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Velkommen til Deloittes Selskabsguide om 
den nye selskabslov. 

Vi har valgt at udarbejde denne guide for 
at hjælpe vores kunder med at få overblik 
over en række af de væsentlige selskabsret-
lige ændringer, som introduceres med den 
nye selskabslov. Den nye selskabslov har 
delvist ikrafttrædelsestidspunkt den 1. 
marts 2010. Den nye selskabslov videre
fører i vidt omfang de hidtil kendte sel-
skabsretlige principper, men på en række 
områder medfører den nye lov helt nye 
regler, som selskaberne, aktionærerne og 
anpartshaverne bør bruge kræfter og re-
surser på at blive fortrolige med. 

Vi har anlagt en ”a la carte”-tilgang til  
guidens indhold, og det betyder, at vi har 
valgt at beskrive en række af de centrale 
selskabsretlige nyskabelser og ændringer 
på en så klar og operationel måde som 
muligt. Dermed håber vi, at denne guide 
om den nye selskabslov bliver en hjælp  
til at skabe overblik over den nye selskabs-
retlige regulering, og at guiden bibringer 
læseren en forståelse for den praktiske 
håndtering af de nye regler. 

Guiden om den nye selskabslov beskriver 
ikke alle de ændringer, som den nye sel-
skabslov medfører.
 

Guidens målgruppe er aktionærer og an-
partshavere, bestyrelses- og direktionsmed-
lemmer, interne jurister, og andre, der i 
praksis beskæftiger sig med selskabsretlige 
forhold i danske virksomheder.

For at gøre guiden så læsevenlig som mu-
lig, har vi trods selskabslovens nye sprog-
brug i vidt omfang valgt at benytte udtryk 
som ’aktieselskab’ i stedet for ’kapitalsel-
skab’ og ’aktionær’ i stedet for ’kapital
ejer’. Medmindre andet fremgår af sam-
menhængen, benyttes sådanne udtryk 
synonymt, således at aktieselskab og aktio-
nær også dækker over anpartsselskab og 
anpartshaver.  

For god ordens skyld gør vi opmærksom 
på, at denne guide om den nye selskabslov 
ikke kan erstatte egentlig rådgivning om 
konkrete problemstillinger. Derfor påtager 
Deloitte sig ikke ansvar for direkte eller in-
direkte skader eller tab, der skyldes brug 
heraf, og det gælder uanset om skaden  
eller tabet skyldes fejlagtig information  
eller andre forhold i relation til denne 
guide.

God læselyst!
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2.		 Hvad er baggrunden for  
	og målet med den nye  
	selskabslov?
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Aktieselskabsloven trådte i kraft i 1973. Der 
er løbende siden 1973 sket mindre justerin-
ger af loven, men en egentlig modernise-
ring af aktieselskabslovgivningen har der 
ikke været tale om. Den seneste version af 
anpartsselskabsloven trådte i kraft i 1996. 
Filosofien bag 1996-anpartsselskabsloven 
var, at loven skulle indeholde så få bestem-
melser som muligt, idet anpartsselskaberne 
og deres anpartshavere derved skulle have 
mest mulig aftalefrihed. Den velmente re-
gelforenkling har imidlertid givet anledning 
til tvivl om, hvad der har været gældende  
i en række tilfælde, når aftalefriheden ikke 
har været udnyttet.

Der har således de senere år været et be-
hov for at give selskabslovgivningen et om-
fattende serviceeftersyn. 

I efteråret 2006 nedsatte regeringen et ud-
valg, der fik til opgave at modernisere den 
danske selskabslovgivning (Moderniserings-
udvalget).

Det fremgik af udvalgets opgavebeskri-
velse, at regeringen ønskede, at Danmark 

skal blive et af verdens mest konkurrence-
dygtige samfund. Dette overordnede mål 
skulle understøttes af rammevilkår i ver-
densklasse for virksomhederne. Ambitions-
niveauet for den nye selskabslov har såle-
des været højt.

Moderniseringsudvalget blev bedt om at 
udarbejde et udkast til ny selskabslovgiv-
ning, der skulle følge den internationale 
udvikling uden som udgangspunkt at stille 
større krav til selskaberne, end hvad der 
følger af den selskabsretlige EU-regulering.

Moderniseringsudvalget er efter Deloittes 
opfattelse generelt lykkedes med at skabe 
en selskabsretlig lovgivning i verdensklasse. 
I forbindelse med Folketingets behandling 
af den nye selskabslov blev enkelte nyska-
belser fravalgt. Folketinget fulgte således 
blandt andet ikke moderniseringsudvalgets 
forslag om, at anpartsselskaber skulle 
kunne stiftes med en selskabskapital på  
1 kr. Forslaget om at tillade aktionærlån  
indenfor de frie reserver fik heller ikke Fol-
ketingets blå stempel.

... dette overordnede mål skulle understøt-
tes af rammevilkår i verdensklasse for 
virksomhederne. Ambitionsniveauet for 
den nye selskabslov har således været højt.
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3.		 Hvornår træder den nye  
	selskabslov i kraft?
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1. marts 2010	 1. maj 2010	 Forventet ikrafttrædelse
	  	 ukendt – muligvis primo  
		  2011

Trinvis ikrafttræden af selskabsloven

1. Etape 2. Etape 3. Etape

3.1	 Hvornår træder de nye regler  
i kraft?

Den nye selskabslov blev vedtaget af folke-
tinget den 29. maj 2009. På vedtagelses-
tidspunktet havde man ikke overblik over, 
hvor hurtigt de nye regler kunne imple-
menteres, og Folketinget bemyndigede 
derfor Økonomi- og Erhvervsministeren til 
ved bekendtgørelse at fastsætte nærmere 
regler om lovens ikrafttræden. 

Ministeren udnyttede denne bemyndigelse 
og udstedte den 22. februar 2010 en om-
fattende ikrafttrædelsesbekendtgørelse. 
Det følger af ikrafttrædelsesbekendtgørel-
sen, at størstedelen af reglerne i den nye 
selskabslov har ikrafttrædelsestidspunkt 
den 1. marts 2010.

En række bestemmelser i den nye lov for-
udsætter, at der sker en tilpasning af Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens it-systemer, 
og disse bestemmelser træder således først 
i kraft på et senere tidspunkt.

I de enkelte kapitler nedenfor vil ikrafttræ-
delsestidspunktet blive behandlet i relation 
til hver enkelt bestemmelse. 

Størstedelen af reglerne i den nye  
selskabslov har ikrafttrædelsestidspunkt 
den 1. marts 2010.
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•	Indkaldelse til førstkommende general-
forsamling kan ske med den frist, der 
fremgår af selskabets vedtægter – uanset 
at denne frist måtte være kortere end 
fristen efter den nye selskabslov. 
–	Bemærk dog at der ikke er lavet særlige 

overgangsregler vedrørende den nye 
lovs § 99, hvorefter børsnoterede sel-
skaber skal gøre indkaldelsen og en 
række andre oplysninger tilgængelige 
på selskabets hjemmeside senest 3 uger 
inden generalforsamlingen. § 99 finder 
således anvendelse på førstkommende 
generalforsamling, men det er sandsyn-
ligt, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i 
praksis vil kunne acceptere, at fristen  
efter § 99 rykkes, så den svarer til over-
gangsfristen for indkaldelser. 

•	Den nye selskabslovs § 84 om registre-
ringsdato og frist for anmeldelse af del
tagelse i generalforsamling finder ikke 
anvendelse på den første generalforsam-
ling, der indkaldes til efter den  
1. marts 2010. Eksisterende vedtægts
bestemmelser om, at aktionærer eller  
anpartshavere skal anmelde deres del
tagelse op til 5 dage forud for general
forsamlingen, kan således anvendes på 
førstkommende generalforsamling. For-
buddet mod en såkaldt kupregel i ved-
tægterne i børsnoterede selskaber finder 
ej heller anvendelse på den første gene-
ralforsamling, som indkaldes efter den  
1. marts 2010.

3.2	 Hvilke regler skal anvendes  
på førstkommende ordinære 
generalforsamling?

Udgangspunktet er, at de regler, der er 
gældende på tidspunktet for generalfor-
samlingens afholdelse, finder anvendelse. 
Det er således reglerne i den nye selskabs-
lov, som selskaberne, aktionærerne og diri-
genterne skal have for øje ved planlægnin-
gen og afholdelsen af den første ordinære 
generalforsamling efter den 1. marts 2010. 

Som beskrevet ovenfor har selskaberne re-
elt kun haft fra den 22. februar 2010 til 
den 1. marts 2010 til at forberede sig på 
lovens faktiske ikrafttrædelsestidspunkt. 
Det har derfor været nødvendigt i ikraft-
trædelsesbekendtgørelsen at fastsætte en 
række overgangsbestemmelser, der sikrer 
en fleksibel afholdelse af den første (ordi-
nære) generalforsamling efter den nye sel-
skabslovs ikrafttræden.
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•	Bestemmelserne i den nye selskabslov §§ 
101, stk. 5-7, om oplysningskrav vedrø-
rende stemmeafgivelse m.v. træder først 
i kraft den 1. maj 2010. 

•	De nye regler i selskabsloven om at ak
tionærer og anpartshavere skal have  
mulighed for at brevstemme, finder ikke  
anvendelse på den første generalfor
samling, der indkaldes til efter den 1. 
marts 2010.

•	Den nye regel om, at en aktionær har 
krav på at få et bestemt emne optaget 
på dagsordenen, hvis aktionæren senest 
6 uger forinden har anmodet herom, fin-
der ikke anvendelse på generalforsam-
linger, der afholdes inden den 1. maj 
2010. I stedet gælder i overgangsperio-
den det hidtil kendte princip om, at akti-
onæren kan få et punkt på dagsordenen, 
hvis anmodning herom er fremsat i så 
god tid, at emnet kan optages på dags-
ordenen for generalforsamlingen.

•	Den nye regel om, at børsnoterede sel-
skaber senest 8 uger forud for den plan-
lagte dato for generalforsamlingen skal 
offentliggøre den planlagte dato og fris
ten for optagelse af emner på dagsord-
nen, træder først i kraft 1. maj 2010.
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Den vigtigste overgangsbestemmelse i 
ikrafttrædelsesbekendtgørelsen er § 55, 
stk. 2. Det fremgår heraf, at alle aktiesel-
skaber og anpartsselskaber på første gene-
ralforsamling, der indkaldes til efter den  
1. marts 2010, skal gennemføre vedtægts-
ændringer, der er nødvendige for at bringe 
vedtægterne i overensstemmelse med de 
regler i den nye selskabslov, som træder i 
kraft den 1. marts 2010 henholdsvis den  
1. maj 2010.

Deloitte anbefaler, at alle aktieselskaber  
og anpartsselskaber forud for første indkal-
delse til en generalforsamling efter 1. marts 
2010 får foretaget en gennemgang af sel-
skabets vedtægter og eventuelle ejeraftaler 
(aktionær- og anpartshaveroverenskomster) 
for at sikre den fornødne overensstem-
melse med den nye lovgivning. Afhængig 
af de konkrete omstændigheder vil det en-
kelte selskab ofte med fordel kunne gøre 
brug af de nye muligheder, som den nye 
selskabslov giver. Det bør selvsagt også 
vurderes, hvilke fordele det enkelte selskab 
konkret kan opnå.

Deloitte anbefaler, at alle aktieselskaber 
og anpartsselskaber forud for første ind-
kaldelse til en generalforsamling efter  
1. marts 2010 får foretaget en gennem-
gang af selskabets vedtægter og even-
tuelle ejeraftaler. 
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4.		 Hvad betyder den nye  
	selskabslov for struktur  
	og sprogbrug?



	 Selskabsguide Den nye selskabslov� 15

4.1	 Er der fortsat én lov for aktie­
selskaber og én for anpartssel­
skaber?

Moderniseringsudvalget, som har stået 
fadder til den nye selskabslov, overvejede 
nøje, om aktieselskabsloven og anpartssel-
skabsloven skulle samles i en lov, eller om 
der fortsat skulle være en opdeling af lov-
grundlaget for de to selskabstyper.

Udvalget – og senere Folketinget – fandt, 
at en sammenskrivning af de to love var at 
foretrække. En sammenskrevet lov anven-
des i de fleste andre lande. Sammenskriv-
ningen vil fjerne den usikkerhed, som 
1996-revisionen af anpartsselskabsloven 
medførte, og med konsolideringen vil man 
samtidig undgå unødige gentagelser. 

Da aktieselskaber er mere intensivt regule-
ret end anpartsselskaber, vil sammenskriv-
ningen medføre en mere omfattende og 
kompliceret lovgivning for anpartsselska-
ber. Det er hensigten, at mindske effekten 
heraf ved hjælp af vejledninger fra Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, således an-
partsselskaberne får adgang til overskuelig 
information om reguleringen af anpartssel-
skaber. 

4.2	 Er der en ny sprogbrug, som 
jeg bør være opmærksom på?

Sammenlægningen af aktie- og anpartssel-
skabslovgivningen til én ny selskabslov har 
bevirket, at det har været nødvendigt at  
introducere en række nye begreber som 
samlebetegnelser for de hidtil kendte be-
greber i relation til henholdsvis aktie- og 
anpartsselskaber. Den nye ledelsesmodel, 
beskrevet nedenfor i afsnit 10.1.3, har lige-
ledes medført et behov for at introducere 
nye begreber.
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Oversigt over de nye begreber.

Nyt begreb Betydning

Kapitalselskab Aktieselskab (A/S) og anpartsselskab (ApS)

Kapitalejer Aktionær og anpartshaver

Kapitalandel Aktie og anpart

Ejerbevis Bevis på ejerskab til en kapitalandel (aktiebrev)

Ejeraftale Aktionær- og anpartshaveroverenskomst

Ejerregister Offentligt tilgængeligt register over kapitalejere, der 
ejer mere end 5% af et kapitalselskab

Ejerbog Aktiebog og anpartshaverfortegnelse

Det centrale ledelsesorgan Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse. Direktio-
nen i øvrige selskaber (tilsynsråd eller anpartsselskaber 
uden bestyrelse)

Det øverste ledelsesorgan Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse. Tilsynsrå-
det i selskaber, der har et tilsynråd. Direktionen i øvrige 
selskaber

Kapitalklasse En klasse af kapitalandele hvortil der er knyttet samme 
rettigheder eller pligter (aktieklasse)

Tilsynsrådet Det øverste ledelsesorgan i de selskaber, der anvender 
den ledelsesmodel, hvor det øverste ledelsesorgan 
alene har en kontrol funktion i forhold til direktionen
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Begreber som kapitalselskab, kapitalejer, 
kapitalandel og centrale og øverste ledel-
sesorgan er lovtekniske samlebetegnelser, 
som næppe vil blive brugt i praksis i ved-
tægter, på generalforsamlinger, etc. De tra-
ditionelle og i den konkrete situation mere 
præcise betegnelser; aktie- og anpartssel-
skab, aktionær og anpartshaver, aktie og 
anpart og bestyrelse vil således fortsat være 
centrale begreber.

Det er derimod ikke usandsynligt, at begre-
ber som ejerbog og ejeraftale med tiden 
helt vil erstatte aktiebog og anpartshaver-
fortegnelse og aktionær- og anpartshaver-
overenskomst.
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5.		 Hvordan stiftes et selskab  
	under den nye selskabslov  
	og hvad kan vedtægterne  
	regulere?
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5.1	 Hvordan er stiftelsesproce­
duren fremover?

Efter de tidligere gældende regler foregik 
stiftelse af aktieselskaber efter en fast og 
lidt omstændelig procedure. Først under-
skrev stifterne et stiftelsesdokument med 
tilhørende udkast til vedtægter. Derefter 
kunne der ske tegning af aktier på teg-
ningslister. Når stifterne havde accepteret 
tegningen af aktier, kunne der afholdes 
konstituerende generalforsamling. Dertil 
kom selvfølgelig indbetaling af selskabska-
pitalen og registrering.

Stiftelsesproceduren for anpartsselskaber 
har hidtil været mindre formbunden, og 
der har ikke været krav om afholdelse af en 
konstituerende generalforsamling.

Den nye selskabslov anvender principperne 
for stiftelse af anpartsselskaber på alle sel-
skaber – også på aktieselskaber. 

Nøgleordet for de nye  
regler om stiftelse er således 
fleksibilitet.

Proceduren for stiftelse af både aktie- og 
anpartsselskaber er fremover som beskre-
vet umiddelbart nedenfor.

1.	Der udarbejdes vedtægter for selskabet

2.	Stiftelsesdokumentet vedhæftet vedtæg-
ter underskrives af stifterne

3.	Tegningen sker på selve stiftelsesdoku-
mentet eller i bilag hertil

4.	Tegningen accepteres af stifterne

5.	Selskabskapital indbetales (se afsnit 5.4 
nedenfor om delvist indbetalt selskabs-
kapital)

6.	Stiftelsen registreres – senest 2 uger  
efter at stiftelsesdokumentet er under-
skrevet

5.1.1	 Hvornår er et selskab stiftet?
Et selskab anses som stiftet fra det tids-
punkt, hvor stiftelsesdokumentet er under-
skrevet – forudsat at tegningen gennem
føres og stiftelsen registreres hos 
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Stiftelse frem i tid
Som noget nyt kan et selskab stiftes med 
virkning op til 12 måneder frem i tid. Stif-
telsesdokumentet skal i givet fald angive  
en bestemt dato for den fremtidige stif-
telse.
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Den nye selskabslov åbner for, at også stif-
telse ved indskud af en bestemmende kapi-
talpost i et andet selskab kan ske med 
regnskabsmæssig virkning tilbage i tid.

De nye regler om stiftelse frem i tid  
og stiftelse med regnskabsmæssig 
virkning tilbage i tid ved indskud af  
en bestemmende kapitalpost er endnu 
ikke trådt i kraft. 

Se www.deloitte.com/dk/selskabsret 
for opdateret information om forventet 
ikrafttrædelsestidspunkt. 

Stiftelse af et selskab frem i tid kan ikke 
ske, hvis selskabskapitalen indbetales helt 
eller delvist i andre værdier end kontanter 
(apportindskud). Årsagen hertil er, at vær-
dien af de indskudte aktiver vil kunne have 
ændret sig væsentligt i den mellemlig-
gende periode.

Stiftelse med regnskabsmæssig tilbage-
virkende kraft
Hvis et selskab i forbindelse med stiftelsen 
overtager en bestående virksomhed, har det 
hidtil været accepteret, at stiftelsen regn-
skabsmæssigt kunne ske med virkning til-
bage til første dag i indeværende regn-
skabsår for den virksomhed, som indskydes.
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Endvidere er der i den nye selskabslov åb-
net op for, at både aktie- og anpartsselska-
ber i visse situationer kan undlade at ind-
hente en vurderingsberetning i forbindelse 
med apportindskud og efterfølgende er-
hvervelser. Det er tilfældet, hvis der er tale 
om aktiver, der har været særskilt målt (til 
dagsværdi) og præsenteret i et revideret 
års- eller koncernregnskabregnskab, eller 
hvis der indskydes noterede aktiver. For 
begge aktivtypers vedkommende gælder 
dog, at bestyrelsen skal afgive en erklæring 
om, at værdien af de pågældende aktiver 
mindst svarer til den tegnede selskabskapi-
tal, og at bestyrelsen er ansvarlig overfor 
selskabet, selskabets aktionærer og selska-
bets kreditorer, hvis værdien af de ind-
skudte aktiver ikke mindst svarer til den 
tegnede selskabskapital.

Se mere om muligheden for at fravælge 
vurderingsberetning nedenfor i kapitel 12.

De nye regler om mulighed for fravalg 
af vurderingsberetning ved apportind-
skud eller ved efterfølgende erhver-
velse af visse aktiver er endnu ikke 
trådt i kraft. 

Se www.deloitte.com/dk/selskabsret 
for opdateret information om forventet 
ikrafttrædelsestidspunkt. 

5.2	 Fleksibilitet ved apportindskud 
og efterfølgende erhvervelser?

Det har hidtil været et bærende princip i 
selskabslovgivningen, at der skulle være en 
særlig betryggelse for, at selskabskapitalen 
var til stede, hvis den blev indbetalt i andre 
værdier end kontanter, eller hvis selskabet i 
perioden efter stiftelsen erhvervede visse 
aktiver fra stiftere eller aktionærer. Denne 
betryggelse skulle tilvejebringes i form af 
en uvildig vurderingsberetning.

Med den nye selskabslov mindskes sikker-
heden for at selskabskapitalen reelt er fuldt 
indbetalt og til stede. Det er således ikke 
længere et krav for anpartsselskaber, at der 
skal tilvejebringes en vurderingsberetning, 
hvis anpartsselskabet de første 24 måneder 
efter stiftelsen erhverver aktiver fra stifterne 
eller fra anpartshaverne. 

For aktieselskaber er den beskyttelse, der 
ligger i en vurderingsberetning af disse ef-
terfølgende erhvervelser reelt også fjernet, 
idet kravet fremover kun gælder ved er-
hvervelser fra stiftere og ikke som det tidli-
gere var krævet også fra aktionærer. Ofte 
etableres et selskab således ikke med de ef-
terfølgende aktionærer som stiftere, men 
erhverves blot som en hyldevare fra rådgi-
veren. Det vil således ofte ikke være trans-
aktioner mellem stifter og selskab, der po-
tentielt kan være problematiske. Det vil 
være transaktioner mellem selskabet og en 
aktionær, og i denne situation er kravet om 
en vurderingsberetning ikke opretholdt. 
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Hvis et aktie- eller et anpartsselskab har tabt 
mere end halvdelen af kapitalen skal besty-
relsen sikre, at der indenfor 6 måneder af-
holdes en generalforsamling. Bestyrelsen 
skal på generalforsamlingen redegøre for 
selskabets økonomiske situation og om for-
nødent stille forslag om nødvendige foran-
staltninger. Hvis et anpartsselskabs egenka-
pital kommer under 62.500 kr., skal 
bestyrelsen ligeledes sikre, at der afholdes 
en generalforsamling indenfor 6 måneder. 

5.4	 Skal hele selskabskapitalen 
indbetales?

Det er ikke længere et krav, at hele sel-
skabskapital indbetales, dog skal minimum 
25% af selskabskapitalen være indbetalt og 
altid minimum 80.000 kr. Hvis selskabska-
pitalen ikke skal indbetales fuldt ud skal det 
fremgå af stiftelsesdokumentet.

5.3	 Hvor stor skal selskabskapita­
len være?

Moderniseringsudvalget havde foreslået, at 
anpartsselskaber skulle kunne stiftes med 
en selskabskapital på 1 kr. Der var således 
lagt op til, at fremskaffelse af kapital i for-
bindelse med stiftelse af et selskab ikke 
skulle være en indgangsbarriere for igang-
sættere, der ønsker at drive virksomhed i 
selskabsform. Fjernelse af kapitalkravet for 
anpartsselskaber ville have været helt på 
linje med tendensen i det øvrige Europa.

Under Folketingets politiske behandling af 
Moderniseringsudvalgets udkast til lovfor-
slag blev kapitalkravet imidlertid justeret, så-
ledes at den mindste selskabskapital, et an-
partsselskab kan stiftes med, er 80.000 kr.

Nedsættelsen af kapitalkravet for anparts-
selskaber fra 125.000 kr. til 80.000 kr. gæl-
der også for anpartsselskaber, der er etab-
leret forud for den nye selskabslovs 
ikrafttræden den 1. marts 2010. Sådanne 
anpartsselskaber kan således nu nedsætte 
selskabskapitalen til 80.000 kr.

For så vidt angår aktieselskaber fastholder 
selskabsloven minimumskapitalkravet på 
500.000 kr.
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Såfremt kapitalandelen tegnes til overkurs, 
kan selskabskapitalen indbetales delvist, 
men i givet fald skal hele overkursen indbe-
tales. 

Hvis selskabskapitalen helt eller delvist ind-
betales i andre værdier end kontanter (ap-
portindskud), skal selskabskapitalen indbe-
tales fuldt ud. Der er dog formentlig ikke 
noget til hinder for, at der foretages en op-
deling, således at der først indskydes kon-
tanter, hvor kun 25% indbetales, i forbin-
delse med tegningen (eller i forbindelse 
med kapitalforhøjelse), og at der umiddel-
bart derefter foretages en kapitalforhøjelse 
ved apportindskud, hvor forhøjelsesbeløbet 
indbetales fuldt ud.

Eksempel

A A/S stiftes med en selskabskapital på 
500.000 kr.

I stiftelsesdokumentet er det besluttet, 
at alene 125.000 kr. skal indbetales.

Aktierne tegnes af 5 aktionærer, der 
hver tegner for 100.000 kr. Hver aktio-
nær skal indbetale 25.000 kr. – sva-
rende til 25% af selskabskapitalen.

A A/S har herefter et krav på anfor-
dring mod hver af de 5 aktionærer på 
75.000 kr.
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Virkningen af, at et selskab har selskabska-
pital, der ikke er fuldt indbetalt, er, at sel-
skabet og i sidste ende kreditorerne, er af-
hængige af aktionærernes betalingsevne. 
Det vil ofte kunne være vanskeligt for en 
medkontrahent at vurdere betalingsevnen 
hos aktionærerne.

Det bør således overvejes nøje, om en sel-
skabsstruktur med ikke-indbetalt selskabs-
kapital konkret er det rigtige valg for sel-
skabet.

Tilsvarende er det vigtigt fremover at være 
opmærksom på, at en del af den sikkerhed, 
der tidligere lå i selskabskapitalen nu frem-
over kan være blevet mindre.

Den nye mulighed for at arbejde med ikke-
indbetalt selskabskapital åbner ikke desto 
mindre for mere fleksible finansierings-
strukturer.

Når selskabskapitalen er blevet indbetalt, 
kan hverken selskabet eller aktionærerne 
beslutte, at selskabskapitalen ikke længere 
skal være fuldt indbetalt. Selskabskapitalen 
kan således fortsat ikke udbetales til aktio-
nærerne uden de sædvanlige sikkerheds-
foranstaltninger herunder eventuelt udste-
delse af proklama.

Selskabet kan til enhver tid kræve den ude-
stående selskabskapital indbetalt. Bestyrel-
sen kan ikke kræve udestående selskabska-
pital indbetalt fra udvalgte aktionærer. Det 
er hele den udestående selskabskapital, der 
i givet fald skal kræves betalt fra alle aktio-
nærer.

En kapitalejer kan til enhver tid frigøre sig 
ved indbetaling af den udestående sel-
skabskapital. Det kan være relevant for en 
kapitalejer, at indbetale selskabskapitalen, 
hvis ejerandelene ønskes overdraget, idet 
både sælger og erhverver hæfter for den 
ikke indbetalte selskabskapital. Dette er 
ikke en situation, som er hensigtsmæssig 
for sælgeren efter overdragelsen. Hvis det 
er nødvendigt for en kapitalejer at indbe-
tale den ikke indbetalte selskabskapital, 
mens de øvrige kapitalejere ikke ønsker at 
foretage nogen indbetaling, vil den sel-
skabsdeltager, der har indbetalt, få en likvi-
ditetsmæssig ulempe sammenlignet med 
de øvrige selskabsdeltagere. Denne likvidi-
tetsmæssige forskel kompenseres ikke efter 
selskabslovens regler, men det kan efter 
omstændighederne være relevant at tage 
højde herfor i en ejeraftale.
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De nye regler om mulighed for alene 
at indbetale 25% af selskabskapitalen 
er endnu ikke trådt i kraft. 

Se www.deloitte.com/dk/selskabsret 
for opdateret information om forventet 
ikrafttrædelsestidspunkt. 

5.4.1	 Hvorledes behandles ikke-ind
betalt selskabskapital regn-
skabsmæssigt? Brutto- eller 	
nettopræsentation?

Ikke indbetalt selskabskapital kan i årsrap-
porten præsenteres enten:

•	som et tilgodehavende (bruttopræsen
tation), eller

•	ved at fratrække et beløb svarende til 
ikke indbetalt virksomhedskapital tydeligt 
under virksomhedskapitalen (nettopræ-
sentation).

Både efter brutto- og nettopræsentations-
metoden, skal et beløb svarende til den 
ikke indbetalte virksomhedskapital omklas-
sificeres fra posten ’Overført resultat’ eller 
en anden reserve, der kan anvendes til ud-
bytte, til posten ’Reserve for ikke indbetalt 
virksomhedskapital’. Det samlede beløb, 

Allerede etablerede selskaber med fuldt 
indbetalt kapital kan dermed ikke umiddel-
bart drage nytte af den nye mulighed for, 
at en del af selskabskapitalen kan være 
ikke-indbetalt. Dog kan det i forbindelse 
med kapitalforhøjelser besluttes, at den ny-
tegnede kapital kun skal indbetales delvist 
efter de samme regler som gælder ved stif-
telse.

Selvom et selskab ikke kan distribuere fuldt 
indbetalt kapital til aktionærerne, således 
at der etableres ikke-indbetalt selskabskapi-
tal, vil det ofte være muligt at opnå samme 
resultat gennem simple selskabsretlige 
transaktioner. 

Selskabets ledelse skal sikre, at selskabets 
kapitalberedskab til enhver tid er forsvar-
ligt. Det indebærer, at ledelsen løbende 
skal vurdere behovet for at ’kalde’ den 
udestående selskabskapital. En tilsidesæt-
telse af denne pligt kan efter omstændig-
hederne medfører et erstatningskrav mod 
ledelsen. Det vil være et naturligt led i le-
delsens vurdering af kapitalberedskabet lø-
bende at overveje, om det er nødvendigt, 
at kræve udestående selskabskapital indbe-
talt, hvis ledelsen ser en risiko for, at en  
eller flere aktionærers betalingsevne kan 
blive forringet. 
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Posten for ikke indbetalt selskabskapital re-
duceres i takt med, at der sker indbetaling 
af selskabskapitalen. Hvis tilgodehavendet 
på den ikke-indbetalte selskabskapital viser 
sig at være uerholdelig, skal selskabet ned-
sætte selskabskapitalen. Når selskabskapita-
len er nedsat, vil posten for ikke indbetalt 
selskabskapital kunne reduceres tilsvarende. 

Årsregnskabslovens udgangspunkt er 
bruttopræsentation, idet ikke-indbetalt sel-
skabskapital betragtes som et aktiv for virk-
somheden. Dette følger af den generelle 
aktivdefinition i årsregnskabsloven og af lo-
vens krav om indregning af aktiver.

I bemærkningerne til den nye bestemmelse  
i årsregnskabsloven om ikke-indbetalt sel-
skabskapital anføres, at selskabet bør an-
vende den præsentation, som bedst afspej-
ler betingelserne for den ikke-indbetalte 
selskabskapital, herunder om værdien af til-
godehavendet kan måles pålideligt. Selska-
bet bør også være opmærksom på, at den 
valgte præsentationsform kan have betyd-
ning for, hvorledes selskabets regnskabs-
mæssige nøgletal umiddelbart fremstår. 

5.4.2	 Hvad betyder ikke-indbetalt 	
selskabskapital for selskabets 
kreditorer?

Långivere og andre medkontrahenter skal 
fremover være opmærksomme på den 
øgede risiko, der ligger i, at en del af sel-
skabskapitalen kan udestå hos selskabets 
ejere.

som ikke er indbetalt i selskabskapital, fra-
trækkes med andre ord i de frie reserver, 
og reducerer hermed virksomhedens mu-
lighed for at udbetale udbytte. 

Man bør være opmærksom på, at posten 
”Overført resultat” herved kan blive nega-
tiv. Hvis selskabet har valgt at præsentere 
en eventuel overkurs særskilt, kan omklas-
sifikation også ske fra denne post.

Reserven for ikke-indbetalt selskabskapital 
kan ikke elimineres med selskabets under-
skud eller formindskes på anden måde. Sel-
skabskapitalen kan på sædvanlig vis nedsæt-
tes til dækning af underskud. Det er dog 
tvivlsomt, om selskabskapitalen kan nedsæt-
tes til dækning af underskud i det omfang 
et negativt beløb på posten ’Overført resul-
tat’ er opstået som følge af omklassificerin-
gen af et beløb fra denne post til ’Reserve 
for ikke indbetalt virksomhedskapital’.
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5.5	 Hvor er selskabets hjem­
sted?
Det var efter den tidligere gældende sel-
skabslovgivning et krav, at selskabets ved-
tægter angav, i hvilken kommune selskabet 
havde hjemsted.

Konsekvensen heraf var, at et selskab kun 
kunne flytte fra hjemstedskommunen, hvis 
der kunne opnås det nødvendige 2/3-fler-
tal til vedtægtsændringer. Under alle om-
stændigheder var det nødvendigt at af-
holde omkostninger til en ekstraordinær 
generalforsamling, hvis flytningen ikke faldt 
sammen med afholdelsen af den ordinære 
generalforsamling.

Med den nye selskabslov er kravet om, at 
vedtægterne skal angive hjemstedkommu-
nen, fjernet. I stedet skal selskabets hjem-
sted nu blot registreres hos Erhvervs- og 
Selskabsstyrelsen, så oplysningen herigen-
nem bliver tilgængelig for offentligheden. 

På den baggrund bør kapitalselskaber på 
den kommende generalforsamling overveje 
at beslutte at ophæve hjemstedsbestem-
melsen i selskabets vedtægter. Selv hvis 
man fortsat ønsker selskabets hjemsted  
defineret i selskabets vedtægter, skal man 
være opmærksom på at ’hjemsted’ i den 
nye selskabslov forstås som selskabets 
adresse – og altså ikke blot hjemstedskom-
munen.

Der er særlig anledning til at være påpas-
selig, hvis selskabets bestyrelse er en så-
kaldt ’tantebestyrelse’, hvor bestyrelses-
medlemmerne består af eneejerens familie, 
eller hvis et anpartsselskab har en ledelses-
struktur kun med en direktion, og selskabet 
er ejet og ledet af samme person. Bestyrel-
sen eller direktionen har efter omstændig-
hederne en pligt til at kræve indbetaling af 
selskabskapitalen, hvis de er eller bliver be-
kendt med, en risiko for at betalingsdygtig-
heden hos den bagvedliggende ejer er ved 
at blive udvandet. 

Bestyrelsen eller direktøren vil imidlertid i 
disse tilfælde have en interesse i ikke at 
kræve selskabskapitalen indbetalt – det vil 
jo netop ramme deres egen privatøkonomi, 
som i forvejen kan være under pres. Der-
med vil de pågældende være inhabile, og 
en beslutning om at kræve den udestående 
selskabskapital indbetalt må derfor løftes 
op på generalforsamlingen. Hvis ikke ejeren 
i sin egenskab af bestyrelsesmedlem eller 
som direktør er indstillet på at kræve den 
resterende selskabskapital indbetalt fra sig 
selv, vil vedkommende så meget desto 
mindre på generalforsamlingen træffe en 
beslutning herom.
Virkningen af den netop beskrevne situation 
er, at selskabets kreditorer først kan for-
vente, at selskabskapitalen bliver krævet ind-
betalt, når selskabet er gået konkurs. Det er 
nærliggende, at långivere i denne situation 
vil overveje behovet for ekstra sikkerhed fra 
den bagvedliggende ejer af selskabet, hvis 
der er ikke-indbetalt selskabskapital.



6.		 Hvad gælder fremover 		
om kapitalandele  
	(aktier og anparter)?
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6.1	 Stykkapitalandele eller kapi­
talandele med nominel værdi?

En aktie eller en anpart har traditionelt væ-
ret knyttet til en pålydende nominel værdi. 
En kapitalejers forholdsmæssige ejerandel 
er således opgjort som den pålydende no-
minelle værdi af den pågældende kapital
ejers andel af den fulde nominelle selskabs-
kapital i selskabet.

Fra udlandet kendes en mere simpel model 
med stykaktier, hvor en kapitalejers ejeran-
del opgøres som det antal aktier kapitaleje-
ren har i forhold til det samlede antal ud-
stedte aktier i selskabet.

Med den nye selskabslov gives der valgmu-
lighed mellem det hidtil kendte system 
med en nominel pålydende værdi og den 
mere simple model med stykaktier.

6.2	 Gives der øget adgang til 
stemmeretsdifferensiering?

Hidtil har det været muligt at etablere for-
skellige aktieklasser, hvor en aktieklasse 
kunne have op til 10 gange så mange 
stemmer som en anden aktieklasse. Der 
har med andre ord været en begrænsning i 
adgangen til stemmeretsdifferenciering.

Den nye selskabslov ophæver denne be-
grænsning. Aktier i en aktieklasse vil såle-
des fremover kunne have eksempelvis 500 
gange så høj stemmevægt som aktier i en 
anden klasse.

Det er endog muligt at etablere aktieklas-
ser med stemmeløse aktier.

I enkelte situationer kan det være en for-
del, at arbejde med øget stemmeretsdiffe-
renciering. Det forventes dog ikke, at det 
vil blive benyttet i væsentligt omfang.

Hvis man i et eksisterende selskab påtæn-
ker at etablere aktieklasser med forskellig 
stemmevægt, skal man være opmærksom 
på, at en sådan ændring af Skat kan blive 
anset for en afståelse og efterfølgende ny-
erhvervelse, således at etablering af stem-
meretsdifferenciering efter omstændighe-
derne kan udløse skat.

6.3	 Ejerbog og ejerregister –  
offentlighed omkring ejer­
forhold

Ejerbogen – det der tidligere hed aktiebo-
gen eller anpartshaverfortegnelse – skal 
som udgangspunkt fortsat føres af selska-
bet. Denne pligt kan dog i vedtægterne 
uddelegeres til en ejerbogsfører, jf. sel-
skabsloven § 50, stk. 3.

Som noget nyt vil selskabet fremover også 
kunne føre ejerbogen direkte i Erhvervs- og 
Selskabsstyrelsens it-system.
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Selskabet skal hurtigst muligt efter at have 
modtaget disse oplysninger indberette op-
lysningerne til Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens it-system i form af det såkaldte ejerre-
gister, jf. selskabslovens § 58, stk. 2.

Oplysningerne i ejerregistret vil være of-
fentligt tilgængelige.

Hvis selskabet vælger at føre ejerbogen i 
styrelsens it-system, vil det være i det 
samme system, ejerbogen og ejerregistret 
føres. Det vil dog kun være ejerbesiddelser 
over 5%, der vil være offentligt tilgænge-
lige – også hvis ejerbogen føres i styrelsens 
it-system. 

Som et supplement til ejerbogen gives med 
den nye selskabslov åbenhed omkring ejer-
forholdene i alle danske kapitalselskaber 
for så vidt angår ejerbesiddelser på mere 
end 5%.

Kapitalejere skal efter selskabslovens § 55 
underrette selskabet, hvis de opnår mindst 
5% af stemmerettighederne eller ejer 
mindst 5% af selskabskapitalen. Derudover 
skal kapitalejere underrette selskabet, hver 
gang grænserne på 5, 10, 15, 20, 25, 50, 
90 eller 100% samt grænserne på 1/3 eller 
2/3 af stemmerettighederne eller af sel-
skabskapitalen krydses.
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De nye regler om mulighed for at føre 
ejerbogen i Erhvervs- og Selskabssty-
relsens it-system og om det offentligt 
tilgængelige ejerregister er endnu ikke 
trådt i kraft. I en overgangsperiode 
kan enhver mod betaling af et eventu-
elt gebyr bestille en udskrift direkte 
hos selskabet med de oplysninger, der 
ville have fremgået af ejerregistret. 

Se www.deloitte.com/dk/selskabsret 
for opdateret information om forventet 
ikrafttrædelsestidspunkt. 

6.4	 Kan en aktionær fortsat benyt­
te de såkaldte nominee ord­
ninger

Gennem de senere år er det blevet almin-
deligt, at aktionærer benytter såkaldte no-
minee ordninger, hvor aktionæren af for-
skellige årsager vælger ikke at give sig til 
kende over for selskabet, men i stedet la-
der sig registrere gennem en såkaldt nomi-
nee – typisk en bank eller en anden finan-
siel virksomhed. 

Det vil med den nye selskabslov fortsat 
være muligt for en aktionær at være ano-
nym, hvis registrering i ejerbogen sker gen-
nem en nominee. Nominee-ordningen 
rækker dog ikke længere end til storaktio-
nærflagningsreglerne nævnt ovenfor i 
punkt 6.3. Hvis en aktionær opnår mere 
end 5% af aktierne, vil aktionæren således 
ikke kunne forblive anonym, idet aktionæ-
ren også efter den nye selskabslov har en 
pligt til at give sig til kende.



7.		 Hvilken betydning får den 
nye selskabslov for afholdelse 
af generalforsamlinger?
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7.1	 Fleksibilitet
Der skabes med den nye selskabslov øget 
fleksibilitet med hensyn til afholdelse af  
generalforsamlinger samtidig med, at de 
senere års tendens til øget fokus på aktio-
nærernes mulighed for at gøre deres indfly-
delse gældende på generalforsamlingen 
fastholdes.

Det har hidtil været således, at aktionæ-
rerne i konkrete tilfælde kunne beslutte at 
fravige reglerne om form og frist. Eksem-
pelvis har det konkret kunnet accepteres, 
at en generalforsamling er blevet afholdt 
som en skrivebordsgeneralforsamling.

Den nye selskabslov åbner op for, at aktio-
nærerne også kan træffe beslutning om 
generelle fravigelser af reglerne om form 
og frist.

7.2	 Kan en § 67, stk. 2-’kupregel’  
i selskabets vedtægter opret­
holdes?

Efter aktieselskabsloven § 67, stk. 2 kunne 
vedtægterne bestemme, at en aktionær 
skulle have anmeldt erhvervelsen af akti-
erne med henblik på notering i navnebo-
gen senest på tidspunktet for indkaldelse  
til generalforsamlingen – en såkaldt ’kup
regel’. Bestyrelsen kunne således på tids-
punktet for indkaldelse til generalforsam-
ling have overblik over, hvilke aktionærer 
der ville være stemmeberettigede, og be-
styrelsen kunne dermed undgå ubehage-
lige overraskelser om stemmefordelingen. 

En tilsvarende regel er ikke medtaget i den 
nye selskabslov.

Derimod indeholder den nye selskabslov i  
§ 84 en regel om, at en aktionærs ret til at 
deltage i og stemme på en generalforsam-
ling fastsættes på baggrund af aktionærens 
aktiebesiddelser i selskabet, således som de 
er registreret (eller anmeldt til registrering)  
i ejerbogen 1 uge forud for generalforsam-
lingen. Den pågældende bestemmelse fin-
der umiddelbart kun anvendelse på børs-
noterede selskaber.

Konsekvensen af selskabslovens § 84 er, at 
en vedtægtsbestemt kupregel ikke kan op-
retholdes i børsnoterede selskaber.
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Ikrafttrædelsesbekendtgørelsen indeholder 
en overgangsbestemmelse vedrørende § 
84 – se mere herom ovenfor i afsnit 3.2.

7.3	 Hvor lang tid i forvejen skal 
selskabet indkalde til ordinær 
generalforsamling?

De fleste aktie- og anpartsselskaber har 
vedtægter, der indeholder bestemmelser 
om, hvor lang tid forud for generalforsam-
lingen indkaldelsen skal ske. Typisk vil der  
i vedtægterne stå, at indkaldelse skal ske 
senest 8 dage forud for generalforsamlin-
gen. Sådanne bestemmelser vil fremover 
være i strid med selskabsloven.

Den nye selskabslov fastslår således, at ind-
kaldelse til en generalforsamling skal ske 
tidligst 4 uger og senest 2 uger forud for 
generalforsamlingen. Indenfor perioden 2 
til 4 uger inden generalforsamlingen kan 
vedtægterne fastlægge yderligere ind-
skrænkninger i ’indkaldelsesvinduet’. Det 
kan således i vedtægterne eksempelvis  
bestemmes, at indkaldelse skal ske tidligst 
25 og senest 15 dage forud for generalfor-
samlingen, men det kan ikke i vedtægterne 
bestemmes, at indkaldelse skal ske tidligst 
4 uger og senest 8 dage forud for general-
forsamlingen. Sådanne vedtægtsbestem-
melser skal således ændres på førstkom-
mende generalforsamling.

Det er lidt mere usikkert, om en vedtægts-
bestemt kupregel kan opretholdes i ikke-
noterede selskaber. Som nævnt ovenfor  
er den udtrykkelige hjemmel i aktiesel-
skabsloven § 67, stk. 2 ikke gentaget i den 
nye selskabslov. Man kan læse dette såle-
des, at der ikke længere er hjemmel til at 
fravige stemmeretten, hvis en kapitalejer 
møder op på generalforsamlingen og kan 
dokumentere sin ret som aktionær. Om-
vendt kan det forhold, at bestemmelsen  
i aktieselskabsloven § 67, stk. 2 ikke er 
gentaget i selskabsloven, læses således,  
at ikke-noterede selskaber har frihed til at 
aftale en rimelig ordning herunder opret-
holde en kupregel.

Det er formentlig sådan, at eksisterende 
vedtægtsbestemmelser indeholdende en 
kupregel fortsat kan anvendes i ikke-note-
rede selskaber, idet den nye selskabslov 
ikke udtrykkeligt forbyder sådanne bestem-
melser. I ikke-noterede selskaber må der 
formentlig også fortsat kunne indføjes kup-
regler i vedtægterne. Der knytter sig dog 
nogen usikkerhed til spørgsmålet.

Hvis generalforsamlingen i et ikke-noteret 
selskab med henblik på at etablere en 
3-dages anmeldelsesfrist beslutter, at § 84  
i selskabsloven skal finde anvendelse for 
selskabet, kan selskabet under alle om-
stændigheder ikke opretholde en kupregel 
i selskabets vedtægter.
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For børsnoterede selskaber skal der på regi-
streringsdatoen, som er 1 uge forud for ge-
neralforsamlingen, tages et øjebliksbillede af 
ejerbogen og de eventuelle anmodninger 
om registrering, som endnu ikke er indført  
i ejerbogen. Dette øjebliksbillede er afgø-
rende for en aktionærs mulighed for at del-
tage i og stemme på en generalforsamling. 
En aktionær i et børsnoteret selskab kan så-
ledes i princippet have erhvervet aktier i et 
selskab 2 uger forud for generalforsamlin-
gen, uden at have bedt om at blive registre-
ret i ejerbogen senest 1 uge forud for gene-
ralforsamlingen. Den pågældende aktionær 
vil ikke kunne komme til stede på general-
forsamlingen og gøre sin indflydelse gæl-
dende. Omvendt vil en aktionær, der 2 uger 
forud for generalforsamlingen har solgt sine 
aktier i selskabet alligevel kunne være beret-
tiget til at stemme på generalforsamlingen, 
hvis den pågældende tidligere aktionær 
endnu ikke er blevet afregistreret i ejerbo-
gen. Registreringsdatoen 1 uge forud for 
generalforsamlingen er en nyskabelse sam-
menlignet med den tidligere gældende 
lovgivning.

For så vidt angår børsnoterede selskaber  
er ’indkaldelsesvinduet’ fremover fra 5 uger 
før til senest 3 uger før generalforsamlingen.

Der gælder en særlig overgangsregel 
for børsnoterede selskaber, således at 
børsnoterede selskaber på den første 
generalforsamling, der afholdes efter 
den 1. marts 2010, kan anvende de 
vedtægtsbestemte frister, selvom disse 
måtte være længere eller kortere end 
det lovfæstede indkaldelsesvindue. 

7.4	 Kan det kræves, at aktionæren 
på forhånd anmelder sin delta­
gelse i generalforsamlingen?

Den, der er retmæssig indehaver af en ak-
tie eller anpart, er som udgangspunkt be-
rettiget til at deltage i generalforsamlingen 
samt til at stemme på denne. I et ikke-
børsnoteret selskab vil en kapitalejer, der 
har købt en post aktier i selskabet dagen 
forinden generalforsamlingen, således 
være berettiget til at møde uanmeldt op  
og stemme på generalforsamlingen.

Der gælder dog en række undtagelser til 
dette udgangspunkt.
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7.5	 Hvad skal der stå i indkaldel­
sen, og hvilke oplysninger skal 
der yderligere gives?

Der er store forskelle mellem, hvad et børs-
noteret selskab og andre selskaber skal op-
lyse om i forbindelse med indkaldelsen til 
en generalforsamling.

I et selskab, der ikke er børsnoteret, vil føl-
gende skulle oplyses i indkaldelsen:

•	tid og sted for generalforsamlingen

•	dagsordenen

•	forslag til vedtægtsændringer – i visse til-
fælde den fulde ordlyd af forslag til ved-
tægtsændringer

I noterede selskaber vil følgende tillige 
skulle oplyses i indkaldelsen:

•	beskrivelse af aktiekapitalens størrelse og 
aktionærernes stemmeret

•	angivelse til aktionærerne af hvilke pro-
cedurer, herunder registrering inden regi-
streringsdatoen, der skal overholdes for 
at aktionæren kan stemme på general-
forsamlingen

•	hvor de fuldstændige forslag og relevan-
te dokumenter kan fås

•	internet adresse, hvor yderligere oplys-
ninger vil blive gjort tilgængelige.

I børsnoterede selskaber kan vedtægterne  
i tillæg til registreringsdatoen bestemme, at 
en aktionærs deltagelse i generalforsamlin-
gen er betinget af, at aktionæren senest 3 
dage inden generelforsamlingen har an-
meldt sin deltagelse, hvilket i praksis vil sige 
at aktionæren skal have anmodet om et 
adgangskort. Børsnoterede selskaber har 
typisk haft en 5-dages frist i vedtægterne 
for anmeldelse af deltagelse i en general-
forsamling. Hvis det er tilfældet, skal sel-
skabet på førstkommende generalforsam-
ling enten slette anmeldelsesfristen helt 
eller nedsætte fristen til 3 dage.

For ikke-børsnoterede selskaber må det 
formentlig være sådan, at en vedtægtsbe-
stemt kupregel fortsat kan finde anven-
delse, jf. pkt. 7.2 ovenfor. Ønsker selskabet 
imidlertid at fastsætte en anmeldelsesfrist 
på 3 dage for deltagelse i generalforsam-
lingen, kan dette ikke ske uden at registre-
ringsdatoen også skal finde anvendelse. Da 
registreringsdatoen netop er årsagen til, at 
kupregler ikke længere kan benyttes i børs-
noterede selskaber, vil virkningen af, at re-
gistreringsdatoen ved generalforsamlings-
beslutning introduceres i et ikke-noteret 
selskab, også være, at en kupregel ikke 
samtidig kan opretholdes.  
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7.7	 Kan der fortsat afgives fuld­
magter?

Der kan fortsat gives fuldmagter til aktio-
nærer eller andre til at stemme på selska-
bet generalforsamling. Som noget nyt kan 
en fuldmagt til andre end til selskabets le-
delse gives tidsubegrænset – fuldmagten 
skal dog være genkaldelig. En fuldmagt til 
ledelsen kan kun gives til en bestemt gene-
ralforsamling og kan ikke have en længere 
tidsmæssig udstrækning end 12 måneder.

Fra folketingsvalg kendes muligheden for 
at brevstemme. Kapitalejere i både note-
rede og ikke-noterede selskaber har frem-
over mulighed for at brevstemme på tilsva-
rende vis til generalforsamlinger. 
Ændringen må antages at få størst betyd-
ning i større selskaber herunder i børsnote-
rede selskaber.

For nogle selskaber kan det være relevant 
at fastsætte bestemmelser om, at brev-
stemmer skal være modtaget senest to el-
ler 3 dage forinden generalforsamlingen 
således, at selskabet har mulighed for at 
håndtere brevstemmerne inden generalfor-
samlingen.

Brevstemmer kan modsat fuldmagter ikke 
tilbagekaldes.  

Herudover skal det børsnoterede selskab 
gøre en række dokumenter og oplysninger 
tilgængelige i en sammenhængende peri-
ode på mindst 3 uger forud for generalfor-
samlingen.
 
7.6	 Mulighed for at aktionærer 

kan stille og få afklaret 
spørgsmål forud for general­
forsamlingen 

Der introduceres i den nye selskabslov en 
mulighed for, at bestyrelsen kan indføre en 
spørgsmålsprocedure, hvor aktionærer kan 
stille og også få besvaret spørgsmål inden 
generalforsamlingen.

Ordningen er tænkt som en hjælp for be-
styrelsen, således at bestyrelsen kan få et 
emne belyst og debatteret med enkelte  
aktionærer forud for generalforsamlingen. 
Hvis bestyrelsen vælger at åbne op for 
denne model, skal det fremgå af vedtæg-
terne.

Bestyrelsen bør i forbindelse med besvarel-
sen til spørgsmålsstilleren være opmærk-
som på den almindelige ligeretsgrundsæt-
ning som gælder i dansk selskabsret. 
Afhængig af karakteren af de oplysninger, 
der gives, kan det være nødvendigt at 
kommunikere oplysningerne til alle aktio-
nærer – og hvis selskabet er børsnoteret til 
markedet for at sikre, at også lovgivningen 
på dette område overholdes. 
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Følgende fremgår således af bestemmelsen:

”Ønsker ingen af aktionærerne i aktie-
selskaber, som har aktier optaget til 
handel på et reguleret marked, en fuld-
stændig redegørelse for afstemningen, 
jf. stk. 5, er det kun nødvendigt at fast-
slå afstemningsresultatet for at sikre, at 
det krævede flertal er opnået for hver 
beslutning.” 

Dirigenten kan således fremover på selve 
generalforsamlingen i relation til en konkret 
beslutning – eksempelvis godkendelse af 
disponering af årets overskud – konstatere, 
at ingen på generalforsamlingen stemmer 
imod. Dirigenten kan også konstatere, at 
ingen på generalforsamlingen ønsker en 
fuldstændig redegørelse for afstemnings- 
resultatet, og således undlade at foretage 
en egentlig stemmeoptælling.

Som bestemmelsen i § 101, stk. 6 er for-
muleret er det tilsyneladende ikke blot  
afgørende om aktionærerne på general
forsamlingen ønsker en fuldstændig rede-
gørelse. Bestemmelsen bruger formulerin-
gen ’ønsker ingen af aktionærerne i 
aktieselskaber…’ Denne formulering peger 
i retning af, at også de aktionærer, der ikke 
deltager i generalforsamlingen, kan kræve 
en fuldstændig redegørelse om afstemnin-
gen. Hvis der ikke er foretaget en detaljeret 
stemmeoptælling, vil det ikke efterfølgende 
være muligt at udarbejde en sådan redegø-
relse, hvis eksempelvis en aktionær, der har 
brevstemt, kræver en redegørelse. 

7.8	 Hvad skal oplyses om stemme­
optællingen? 

For så vidt angår børsnoterede selskaber  
vil stemmeoptællingsproceduren fremover 
muligvis kunne blive mere tidskrævende.

Det fremgår således af selskabsloven § 
101, stk. 5, at det for hver beslutning på 
generalforsamlingen skal fastslås

•	hvor mange aktier der er afgivet gyldige 
stemmer for

•	hvor stor en andel af aktiekapitalen disse 
stemmer repræsenterer

•	det samlede antal gyldige stemmer

•	antallet af stemmer for og imod hvert 
beslutningsforslag

•	antallet af stemmeundladelser

I praksis har dirigenten ofte umiddelbart 
kunnet konstatere, at et forslag har været 
vedtaget uden nogen egentlig stemmeop-
tælling. Selskabsloven § 101, stk. 6 sigter 
formentlig til, at dette fremover også skal 
kunne være den praktiske fremgangsmåde. 
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træffes med simpelt flertal.
Ligeledes med simpelt flertal kan general-
forsamlingen beslutte, at generalforsam-
lingssproget skal være svensk, norsk eller 
engelsk, og at der ikke skal være simultan-
tolkning. De fleste vil kunne forstå disse 
sprog, og det anses således for at være 
uproblematisk at afholde generalforsamling 
på eksempelvis engelsk.

Endelig kan generalforsamlingen med 9/10 
af såvel de afgivne som de repræsenterede 
stemmer beslutte ethvert andet generalfor-
samlingssprog uden simultantolkning. Ak-
tionærer, der modsætter sig sprogændrin-
gen kan kræve sig indløst.

Der knytter sig således nogen usikkerhed til 
i hvilket omfang, der i børsnoterede selska-
ber bør foretages detaljerede stemmeop-
tællinger. I praksis vil tendensen nok være, 
at dirigenten undlader at foretage en 
egentlig stemmeoptælling, medmindre der 
er aktionærer, der på generalforsamlingen 
udtrykkeligt begærer en fuldstændig rede-
gørelse om afstemningen. 

7.9	 Hvilket sprog skal anvendes 
på generalforsamlingen?

Der er med den nye selskabslov sket en  
betydelig liberalisering af reglerne om  
generalforsamlingssproget.

Medmindre andet er bestemt, er generalfor-
samlingssproget også fremover dansk. Ge-
neralforsamlingen kan imidlertid beslutte, at 
generalforsamlingen fremover skal afholdes 
på ethvert andet sprog end dansk, hvis blot 
der sker simultantolkning, og beslutning 
herom optages i vedtægterne. Beslutningen 



8.		 Er virkningen af ejeraftaler  
	(aktionær- og anparts- 
	haveroverenskomster)  
	ændret?
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I en stor del af de danske selskaber har to 
eller flere af aktionærerne eller anpartsha-
verne indgået aftaler om, hvordan deres 
rettigheder og pligter som aktionærer eller 
anpartshavere skal og kan udnyttes. Så-
danne aftaler benævnes aktionær- og an-
partshaveroverenskomster – den nye sel-
skabslov benytter begrebet ejeraftale som 
samlebetegnelse for sådanne aftaler.

Det har i dansk ret været antaget, at så-
danne aftaler under visse omstændigheder 
var bindende for generalforsamlingen og 
for dirigenten, således at dirigenten kon-
kret skulle afgøre et spørgsmål i overens-
stemmelse med ejeraftalen – uanset at 
stemmerne afgivet på generalforsamlingen 
medførte et andet resultat.

Eksempel - den tidligere gældende selskabslovgivning

Aktionær A ejer 51% af aktierne i selskabet AB A/S. Aktionær B ejer de resterende 
49%.

I aktionæroverenskomsten indgået mellem A og B er det aftalt, at A udpeger 1 besty-
relsesmedlem, og B udpeger 2 bestyrelsesmedlemmer. Dirigenten er gjort bekendt 
med indholdet af aktionæroverenskomsten.

Der opstår uenighed mellem A og B om driften af selskabet. På den følgende ordinære 
generalforsamling vælger aktionær A at se stort på aktionæroverenskomsten, og til 
aktionær B’s store overraskelse stemmer aktionær A på sine egne tre kandidater til  
bestyrelsen.

Hvis ovennævnte generalforsamling havde været afholdt forud for den 1. marts 2010, 
ville dirigenten have ladet aktionæroverenskomsten være afgørende, og aktionær B 
kunne således udpege 2 bestyrelsesmedlemmer og aktionær A ville kunne udpege 1 
bestyrelsesmedlem.

Dirigenten kunne med andre ord – inden den nye selskabslovs ikrafttræden – sikre,  
at aktionæroverenskomsten blev overholdt.
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Selvom en ejeraftale ikke er bindende for 
selskabet på generalforsamlingen, vil den 
fortsat være en bindende aftale indgået 
mellem aktionærerne, og en aktionær vil 
kunne indbringe brud på ejeraftalen for 
domstolene.

En retssag vil kunne tage flere år at få af-
gjort, og skaden vil være sket. I visse til-
fælde vil en aktionær i sidste ende kunne 
få domstolene og fogedretten til at gen-
nemtvinge, at den anden aktionær stem-
mer i overensstemmelse med ejeraftalen –  
i andre tilfælde må aktionæren nøjes med 

Den nye selskabslov medfører en markant 
og ofte uhensigtsmæssig ændring i virknin-
gen af allerede indgåede aktionæroverens-
komster. Følgende fremgår således af lo-
vens § 82:

”Ejeraftaler er ikke bindende for kapi-
talselskabet og de beslutninger, der 
træffes af generalforsamlingen.”

En aktionær- eller anpartshaveroverens-
komst har således ikke – efter den 1. marts 
2010 – direkte indvirkning på, hvad der  
besluttes på selskabets generalforsamling.

Eksempel - den nye selskabslov

Hvis generalforsamlingen i eksemplet ovenfor afholdes efter den 1. marts 2010, må 
dirigenten ikke tage hensyn til indholdet af aktionæroverenskomsten. Dirigenten kan 
fremover kun forholde sig til selskabets vedtægter og til de på generalforsamlingen af-
givne stemmer.

Aktionær A råder i eksemplet over 51% af aktierne og kan dermed udpege samtlige 
bestyrelsesmedlemmer. Dirigenten på generalforsamlingen må således i den konkrete 
situation konstatere, at aktionær A’s 3 kandidater er valgt og aktionær B er sat uden 
for indflydelse i den daglige drift.

Problemstillingen er illustreret med valg af bestyrelsesmedlemmer, men tilsvarende vil i 
princippet gælde for alle øvrige forhold der aftales i en ejeraftale. 
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I vidt omfang vil kapitalejerne kunne opnå 
det ønskede resultat ved at flytte de rele-
vante bestemmelser fra ejeraftalen til sel-
skabets vedtægter. Resultatet er imidlertid, 
at den pågældende regulering bliver til-
gængelig for alle, der måtte ønske at se 
vedtægterne.

Hvis det er væsentligt for kapitalejerne at 
sikre fortrolighed omkring bestemmelserne 
i ejeraftalen samtidig med, at disse reelt 
skal kunne håndhæves, er der flere mulige 
modeller der kan anvendes. Disse modeller 
vil dog afhænge af de konkrete omstæn-
digheder.

at gøre et erstatningskrav gældende. Det 
vil dog ofte kunne være svært at dokumen-
tere et tab.

Den nye bestemmelse om ejeraftaler i sel-
skabslovens § 82 kan konkret skabe en 
uhensigtsmæssig situation for visse aktio-
nærer og anpartshavere, der har indrettet 
sig i tillid til den tidligere gældende praksis 
om virkningen af aktionær- og anparts
haveroverenskomster.

Deloitte anbefaler derfor, at alle aktionærer 
og anpartshavere, der har indgået en aktio-
nær- eller anpartshaveroverenskomst fore-
tager en vurdering af, hvilke tiltag der i for-
hold til den konkrete ejeraftale skal tages 
for at (gen)skabe en balanceret regulering 
af forholdet mellem kapitalejerne.

... foretager en vurdering af, hvilke til-
tag der i forhold til den konkrete ejer
aftale skal tages for at (gen)skabe en 
balanceret regulering af forholdet 
mellem kapitalejerne.



9.		 Er der nye regler om  
	medarbejderrepræsentation  
	i bestyrelsen?
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9.1	 Hvornår, hvordan og hvor 
mange medarbejdervalgte  
repræsentanter?

Medarbejdere i kapitalselskaber, har ret til 
at vælge et antal medlemmer og supplean-
ter til selskabet øverste ledelsesorgan sva-
rende til halvdelen af de øvrige ledelses-
medlemmer, dog mindst 2 medlemmer 
(”selskabsrepræsentation”) og mindst 3 
medlemmer (”koncern-repræsentation”), 
hvis selskabet gennem de seneste tre år 
har beskæftiget mindst 35 medarbejdere. 
Det er kun medarbejdere, ansat i selskabet, 
som er valgbare og stemmeberettigede. 
Der afrundes opad, hvis det antal medlem-
mer, der skal vælges, ikke udgør et helt tal.

Efter de tidligere regler kunne valg af med-
arbejderrepræsentanter ikke gennemføres, 
hvis der ikke var opstillet det nødvendige 
antal kandidater til posterne som hen-
holdsvis repræsentanter og suppleanter. 
Fremover har medarbejderne ret til at 
vælge et mindre antal repræsentanter, hvil-
ket kan være hensigtsmæssigt, idet det kan 
være vanskeligt at opnå det nødvendige 
antal kandidater til at opfylde selskabslov-
givningens krav.

Valg af medarbejderrepræsentanter sker til 
selskabets øverste ledelsesorgan – bestyrel-
sen eller tilsynsrådet. Anpartsselskaber, 
som opfylder kravene til medarbejderre-
præsentation, skal enten have en besty-
relse eller et tilsynsråd. 

Anpartsselskaber som kun har en direktion, 
skal derfor ændre ledelsesstruktur, hvis be-
tingelserne for medarbejderrepræsentation 
er opfyldt, og medarbejderne ønsker med-
arbejderrepræsentation.

9.2	 Nyt om koncernrepræsen- 
tation?

Valg af repræsentanter til et moderselskabs 
bestyrelse eller tilsynsråd sker blandt med-
arbejdere i danske datterselskaber og  
filialer af udenlandske datterselskaber, der 
er beliggende i Danmark. Dette er en æn-
dring i forhold til tidligere, da medarbej-
dere i filialer af udenlandske datterselska-
ber, som er beliggende i Danmark, hverken 
var valgbare eller stemmeberettigede ved 
valg til koncernrepræsentation. Medarbej-
dere i udenlandske filialer af danske selska-
ber er omfattet af reglerne om selskabs
repræsentation, og de pågældende 
medarbejdere vil derfor kunne deltage i 
valg til koncernrepræsentation på samme 
måde som selskabets øvrige ansatte.

Generalforsamlingen kan beslutte at udvide 
kredsen af valgbare og stemmeberettigede 
medarbejdere til også at omfatte de an-
satte i et eller flere udenlandske dattersel-
skaber. Hvis koncernen har medarbejdere  
i danske datterselskaber skal disse dog altid 
vælge mindst én repræsentant. Hvis de 
danske medarbejdere udgør mindst 10 
procent af det samlede antal, der kan del-
tage i valget, skal de danske medarbejdere 
vælge mindst 2 repræsentanter.
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der repræsenterer både ledelsen og medar-
bejdere, eksempelvis et samarbejdsudvalg, 
valgudvalg eller koncernudvalg.

Der er mulighed for at opstille medarbej-
derrepræsentanter og suppleanter på 
samme liste. De kandidater, som opnår 
flest stemmer, bliver i givet fald valgt til be-
styrelsen, mens de næste bliver valgt som 
suppleanter. Koncernudvalget kan ved kon-
cernrepræsentation i enighed beslutte, at 
valget afholdes som et direkte valg.

Kravet om skriftlig afstemning anses for 
opfyldt ved gennemførelse af elektroniske 
valg eller valg ved hjælp af hel eller delvis 
elektronisk kommunikation.

En ny bekendtgørelse, som nærmere vil udfylde selskabs
lovens regler om medarbejderrepræsentation, forventes  
udstedt indenfor kort tid. 

Yderligere information herom vil være tilgængelig på  
www.deloitte.com/dk/selskabsret, når bekendtgørelsen 
foreligger.

9.3	 Hvordan er fremgangsmåden?
Bestyrelsen skal på opfordring nedsætte et 
valgudvalg, der skal gennemføre en ja/nej 
afstemning blandt medarbejderne. Formå-
let er at afklare, om medarbejderne ønsker 
medarbejderrepræsentanter i selskabets 
øverste ledelsesorgan. Hvis der viser sig at 
være flertal for medarbejderrepræsentation 
gennemføres først herefter valget af med-
arbejderrepræsentanter og suppleanter. 

Beslutning om optagelse af medlemmer i 
det øverste ledelsesorgan kræver, at mindst 
halvdelen af selskabets henholdsvis datter-
selskabernes medarbejdere stemmer for, 
medmindre der er enighed mellem ledelse 
og medarbejdere om ikke at gennemføre 
en afstemning. Der er mulighed for at fra-
vige den 2-ledede procedure ved ikke at af-
holde en ja/nej afstemning, såfremt ledel-
sen og medarbejderne er enige. Enighed  
i samarbejdsudvalget, valgudvalget eller 
koncernudvalget er i praksis tilstrækkeligt. 
Beslutningen om medarbejdernes ønske 
om valg af medarbejderrepræsentanter 
skal meddeles til det øverste ledelsesorgan 
på en måde, der efterfølgende kan doku-
menteres. Meddelelse vil kunne ske ved fax 
eller e-mail.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan fast-
sætte nærmere regler for, hvilke procedu-
reregler der kan fraviges i enighed. Beslut-
ning om fravigelse af reglerne vil i praksis 
skulle træffes af medlemmerne af et forum, 
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Medarbejderrepræsentation skal dog etab-
leres, hvis et medlem af samarbejdsudval-
get eller et flertal blandt medarbejderne i 
virksomhedens faglige organisationer og 
foreninger, der repræsenterer mindst 10% 
af medarbejderne eller mindst 10% af 
medarbejderne i selskabets datterselskaber 
gør indsigelse mod at bevare den frivillige 
ordning. 

9.4	 Frivillige ordninger
De hidtidige regler medførte, at selskaber, 
som ikke er underlagt krav om medarbej-
derrepræsentation, kunne etablere frivillige 
ordninger. 

Hvis selskabet efterfølgende blev underlagt 
reglerne om medarbejderrepræsentation 
var selskabet forpligtet til at gennemføre et 
valg i overensstemmelse med de gældende 
regler. Den frivillige ordning kunne altså 
ikke fortsætte. Denne regel om bortfald af 
frivillige ordninger er ikke videreført i den 
nye selskabslov.

Det er fremover muligt at lade en frivillig 
ordning fortsætte i uændret form, uanset 
den ikke opfylder betingelserne til medar-
bejderrepræsentation, hvis der er enighed 
mellem ledelse og medarbejdere.

Det fremgår af bemærkningerne, at en 
igangværende ordning skal kunne fort-
sætte på ubestemt tid, også selvom selska-
bet på et senere tidspunkt opfylder betin-
gelserne om selskabs- eller koncern- 
repræsentation. 
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10.		Er der nyt om ledelse af  
kapitalselskaber i den nye  
selskabslov?
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10.1	 Gives der mulighed for at an­
vende nye ledelsesmodeller?

10.1.1	 Overblik
I forbindelse med Moderniseringsudvalgets 
overvejelser om, hvorvidt det skulle være 
muligt at benytte andre ledelsesmodeller 
end den traditionelle danske model, for-
holdt udvalget sig til, om der var forsk-
ningsresultater, der kunne indikere, om  
der er ledelsesmodeller, der objektivt set er 
bedre end andre. Udvalget fandt ikke be-
læg for, at det kunne hævdes, at en model 
var bedre end andre.

På den baggrund ønskede Moderniserings-
udvalget ikke at begrænse selskabernes 
mulighed for at vælge den selskabsmodel, 
som selskabet konkret finder mest hen-
sigtsmæssig.

Det må forventes, at den danske ledelses-
model, hvor selskabet ledes af en besty-
relse, der træffer alle væsentligt og strate-
giske beslutninger, og hvor bestyrelsen 
fører tilsyn med direktionen, der forestår 
den daglige ledelse, fortsat vil være den 
dominerende ledelsesstruktur i Danmark  
i mange år fremover – allerede fordi dan-
skerne er fortrolige med modellen.

Det karakteristiske ved den danske model 
er, at den øverste ledelsesmæssige beslut-
ningskompetence og kontrolfunktionen er 
samlet i det samme selskabsorgan. 

10.1.2	 Den én-strengede (engelske) 	
model 

Moderniseringsudvalget og efterfølgende 
Folketinget accepterede at den engelske  
ledelsesmodel kan benyttes i Danmark. 
Den engelske model kaldes også den én-
strengede model, idet den i princippet kun 
har et selskabsorgan i form af ’boardet’. I 
det pågældende selskabsorgan vil der imid-
lertid være en opdeling i executive og non-
executive boardmembers. De førstnævnte 
medlemmer deltager i den daglige ledelse, 
hvilket ikke er tilfældet for non-executive 
board members.

Det har i princippet også under den tidli-
gere selskabslovgivning været muligt i Dan-
mark, at have en ledelsesmodel, der kan 
betegnes som en tillempet én-strenget  
model. En sådan tillempet model tager ud-
gangspunkt i, at der ikke i danske selskaber 
er forbud mod personsammenfald i besty-
relse og direktion. Der kan således etable-
res en ledelsesstruktur med eksempelvis 5 
bestyrelsesmedlemmer, hvoraf de 2 tillige 
udgør selskabets direktion. Formelt set vil 
der dog være den forskel mellem den en-
gelske én-strengede model og den tillem-
pede danske ’én-strengede’ model, at der  
i den engelske model kun er et selskabsor-
gan, mens der i den danske udgave formelt 
vil være to i princippet adskilte selskabsor-
ganer på trods af personsammenfald.
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I den to-strengede model er størstedelen  
af beslutningskompetencen imidlertid pla-
ceret hos direktionen og ikke, som det er 
normalt i Danmark, hos bestyrelsen. Det  
er således under den to-strengede model 
direktionen – det centrale ledelsesorgan  
– der træffer væsentlige og strategiske  
ledelsesmæssige beslutninger.

Den nye selskabslov giver mulighed for,  
at selskaber kan vælge en sådan ledelses-
struktur, hvor direktionen både varetager 
den daglige ledelse og træffer de vigtige 
og strategiske beslutninger. Tilsynsrådet  
– det øverste ledelsesorgan – har således 
alene en kontrolfunktion i forhold til direk-
tionen. Det er dog også tilsynsrådet, der 
ansætter og afskediger direktionen.

Tilsynsrådet skal føre tilsyn med og kontrol-
lere direktionen. Tilsyns- og kontrolfunktio-
nen svarer til den tilsyns- og kontrolfunk-
tion bestyrelsen har i forhold til direktionen 
– dog med den tilføjelse, at tilsynsrådet 
også skal føre tilsyn og kontrol med de 
overordnede ledelsesbeslutninger og stra-
tegiske beslutninger, som bestyrelsen ville 
have truffet under den traditionelle danske 
ledelsesmodel.

Der er formentlig ikke noget til hinder for, 
at det i vedtægterne kan være bestemt, at 
nærmere definerede beslutninger skal god-
kendes af tilsynsrådet, men det må ikke 
være sådan, at tilsynsrådet de facto over
tager ledelsen af selskabet.

Muligheden for at have personsammenfald 
i bestyrelse og direktion opretholdes, og 
det er således muligt også fremover at 
etablere en ledelsesstruktur, der minder om 
den engelske model.

Brug af en tillempet én-strenget model må 
antages at være særlig relevant for selska-
ber, der er 100% ejet af udenlandske kon-
cerner, idet modellen tilbyder en struktur, 
der ofte vil være kendt for moderselskabet. 
Erfaringsmæssigt vil det for udenlandske 
aktionærer dog kræve nogen tilvænning  
at arbejde med denne model, da der som 
nævnt ovenfor fortsat er tale om to formelt 
set adskilte selskabsorganer.

For så vidt angår anpartsselskaber, vil det 
fortsat være muligt alene at have et sel-
skabsorgan i form af direktionen.

10.1.3	 Den to-strengede (tyske) model
Fra blandt andet Tyskland og Frankrig ken-
des en to-strenget model, hvor ledelsen 
består af en direktion og et yderligere sel-
skabsorgan. Det svarer umiddelbart til den 
traditionelle danske model, hvor direktio-
nen er underlagt bestyrelsen.
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med tilsynsråd, bør det overvejes at tage 
højde for disse forhold i direktørkontrak-
ten, forretningsordenen for tilsynsrådet og 
eventuelt i vedtægterne for at imødegå 
utilsigtede styringsmekanismer, der måtte 
ligge indbygget i modellen.    

Tilsynsrådet kan være særligt interessant at 
benytte i selskaber, der er ejet af eksempelvis 
et tysk moderselskab, da ledelsesmodellen 
ligger tæt op ad den tyske ledelsesmodel. 

Derudover bør ledelsesmodellen overvejes  
i såkaldt ejerledede virksomheder. Hvis ak-
tionær A ejer hele selskabskapital i A A/S, 
vil A skulle indsætte en bestyrelse. A alene 
vil ikke kunne udgøre flertallet af bestyrel-
sen, og A vil derfor ikke have fuld kontrol 
med den overordnede ledelse og de strate-
giske beslutninger. 

Hvis tilsynsrådet i forbindelse med kontrol- 
og tilsynsfunktionen bliver opmærksom  
på forhold, som tilsynsrådet skal gribe ind 
overfor, har tilsynsrådet mulighed for at 
henstille til direktionen om at genoverveje 
en beslutning, at indkalde til en generalfor-
samling med henblik på generalforsamlin-
gens behandling af spørgsmålet samt at  
afskedige direktionen.

Det må forventes, at fordelingen af beføjel-
ser i tilsynsrådsmodellen kan skabe nogle 
indbyggede modsætningsforhold mellem 
opgaver og magtfordeling. Tilsynsrådet må 
således ikke de facto lede selskabet men 
kan henstille til direktionen. En direktion, 
der måtte modtage en sådan henstilling, vil 
naturligt forholde sig til henstillingen i lyset 
af tilsynsrådets kompetence til at afskedige 
direktionen og vil således have et incita-
ment til at handle som henstillet af tilsyns-
rådet. Hvis der vælges en ledelsesmodel 



52

I selskabsloven anvendes begreberne det 
øverste ledelsesorgan og det centrale ledel-
sesorgan. Disse begreber er lovtekniske 
samlebegreber, der er nødvendiggjort af 
blandt andet tilsynsrådsmodellen. De på-
gældende samlebegreber bør ikke anven-
des i et selskabs vedtægter. Det øverste le-
delsesorgan er tilsynsrådet henholdsvis 
bestyrelsen. Det centrale ledelsesorgan er 
direktionen, hvis selskabet har et tilsynsråd. 
Hvis selskabet har en bestyrelse, er besty-
relsen det centrale ledelsesorgan. 

10.2	 Hvilke ændringer sker der  
omkring bestyrelsesarbejdet?

10.2.1	 Er ledelsesansvaret skærpet med 
den nye selskabslov?

Det korte svar på om ledelsesansvaret er 
skærpet er – både ja og nej.

Ansvaret er ikke skærpet i den forstand, at 
culpaansvarsnormen er fastholdt. Det gæl-
der således fortsat, at et ledelsesmedlem 
ikke ifalder ansvar, hvis ledelsesmedlemmet 
har handlet som et almindeligt fornuftigt 
ledelsesmedlem sædvanligvis ville gøre.

I culpaansvarsnormen ligger dog blot, at et 
ledelsesmedlem er ansvarsfri, hvis ledelses-
medlemmet ikke har handlet uagtsomt, og 
at ledelsesmedlemmet kan ifalde ansvar 
ved uagtsomme handlinger og undladelser. 

Det kan efter omstændighederne være 
hensigtsmæssigt at have andre dygtige folk 
med i bestyrelsen, som kan tilføre ledelses-
mæssig værdi til A A/S og dermed til A. I 
disse tilfælde er det næppe relevant at 
overveje tilsynsrådsmodellen.

I andre tilfælde er det de facto A, der træf-
fer alle beslutninger i A A/S, idet den ind-
satte bestyrelse – eksempelvis A’s familie  
– blot tiltræder A’s beslutninger. 

I sidstnævnte situation kan det efter om-
stændighederne være en god ide at vælge 
et tilsynsråd frem for en bestyrelse. Forde-
len er, at tilsynsrådet i disse situationer vil 
svare bedre til de faktiske forhold. Bestyrel-
sen har nemlig reelt ingen beslutningsdyg-
tighed – hvis et bestyrelsesmedlem går på 
tværs af A, vil A blot udskifte det pågæl-
dende bestyrelsesmedlem. Bestyrelsen, ud-
over A selv, vil således reelt alene have en 
tilsynsfunktion. 

Denne opgavefordeling, hvor ejeren A reelt 
er den, der træffer alle ledelsesbeslutnin-
ger, og hvor de øvrige bestyrelsesmedlem-
mer alene fører tilsyn og kontrol, er netop 
kernen i tilsynsrådsmodellen, der således 
kan fremstå som et bedre valg i denne  
situation. 
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Sammenfattende må det konkluderes, at 
selskabernes ledelse med den nye selskabs-
lov oftere end tidligere vil risikere at kunne 
komme til at handle ansvarspådragende.

10.2.2	 Hvorfor hedder bestyrelses-	 	
	 protokollen nu en 	
	 ’forhandlingsprotokol’?
Det præciseres i den nye selskabslov, at 
den protokol, hvori der føres referat af be-
styrelsesmøder, ikke blot er en beslutnings-
protokol men tillige en forhandlingsproto-
kol.

Bemærkningerne til § 128 i lovforslaget til 
selskabsloven indeholder følgende:
 

”Af hensyn til senere mulighed for doku-
mentation og eventuelt placering af an-
svar skal protokollen være en forhand-
lingsprotokol og ikke kun en beslutnings- 
protokol. Desuden skal det bagefter være 
muligt at genfinde forudsætningerne for 
de drøftelser, der har fundet sted.”

Det første niveau af oplysninger, der frem-
over skal fremgå af protokollaterne fra be-
styrelsesmøder er således en gengivelse af 
de trufne beslutninger.

Hvor den præcise grænse går for, hvad der 
er uagtsomt, er et andet spørgsmål. Denne 
grænse er med den nye selskabslov blevet 
justeret i en lang række situationer, qua 
den præcisering af handlenormer, som den 
nye lov opstiller både i selve lovteksten og  
i bemærkningerne til lovforslaget. 

Endvidere skaber den øgede fleksibilitet, 
som den nye lov giver selskaberne, nye 
områder for et ansvar for ledelsen. Det 
præciseres således gentagne gange i be-
mærkningerne til den nye lov, at der er tale 
om frihed under ansvar. Hvis bestyrelsen 
eksempelvis fravælger en vurderingsberet-
ning, hvilket den nye lov giver mulighed for 
i visse situationer, vil bestyrelsen være an-
svarlig for, at den pågældende situation 
ikke er til skade for selskabet, for aktionæ-
rerne eller for kreditorerne.

Det korte svar på, om 
ledelsesansvaret er skærpet,  
er – både ja og nej.

På en række områder tilbyder selskabsloven 
nye stier, som selskaberne kan betræde. 
Det gør det i visse tilfælde nemmere for 
selskaberne, at nå fra A til B, Det betyder 
dog samtidig også, at der er flere stier, 
hvor ledelsen kan træde ved siden af. 
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Teksten ovenfor fra bemærkningerne til sel-
skabslovens § 128 om forhandlingsproto-
kollen indikerer, at protokollaterne også 
skal indeholde et tredje niveau af oplysnin-
ger, nemlig ’forudsætningerne for de drøf-
telser, der har fundet sted’.

Dette skal ses i sammenhæng med den  
såkaldte ’business judgment rule’. Hvis der 
efterfølgende opstår et spørgsmål om et 
eventuelt ansvar for et ledelsesmedlem, vil 
domstolene være yderst tilbageholdende 
med at statuere ansvar for beslutninger, 
der var forretningsmæssigt forkerte. Dom-
merne er ikke forretningsfolk, og de har 
derfor ikke forudsætninger for at vurdere 
et forretningsmæssigt skøn. Derimod vil 
domstolene have fokus rettet mod, om det 
forretningsmæssige skøn var truffet på et 
forsvarligt oplyst grundlag. Hvis en domstol 
finder, at et ledelsesmedlem har truffet en 
forretningsmæssig beslutning på et ufor-
svarligt grundlag, vil det efter omstændig-
hederne kunne blive takseret som ansvars
pådragende.

’Forudsætningerne for de drøftelser, der 
har fundet sted’, skal formentlig læses såle-
des, at bestyrelsesmedlemmerne skal sikre, 
at deres beslutningsgrundlag tillige fremgår 
af forhandlingsprotokollen. 

Det andet niveau af oplysninger, der skal 
kunne læses i protokollatet vedrører selve 
forhandlingerne – altså et egentligt referat.
Manglende iagttagelse af reglerne om for-
handlingsprotokollen kan sanktioneres 
med bøde.
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10.2.3	 Må bestyrelsesformanden være 
en arbejdende bestyrelsesfor-
mand?

I børsnoterede aktieselskaber måtte besty-
relsesformanden tidligere ikke være arbej-
dende bestyrelsesformand. Formanden 
kunne påtage sig enkeltstående opgaver. 
Baggrunden for forbuddet var, at man i 
praksis havde set eksempler på uheldige 
konsekvenser af den magtkoncentration, 
der kunne opstå, hvis bestyrelsesforman-
den opnåede for meget indflydelse på den 
daglige drift.

Den nye selskabslov åbner op for, at besty-
relsen kan beslutte, at bestyrelsesforman-
den i en kortvarig periode skal deltage i 
den daglige ledelse. Dette kan være hen-
sigtsmæssigt eksempelvis i forbindelse med 
direktørskifte. Bestyrelsesformanden må 
dog stadig ikke mere permanent overtage 
den daglige ledelse. 

Hvis der efterfølgende opstår et spørgsmål 
om erstatningsansvar for bestyrelsesmed-
lemmerne, vil det kunne være afgørende 
for det enkelte ledelsesmedlem, at det ved 
hjælp af forhandlingsprotokollen kan doku-
menteres, at en beslutning, var truffet på 
et forsvarligt grundlag. Det er således rele-
vant at henvise til oplysninger og anbefa-
linger modtaget fra selskabets ansatte, råd-
givere, pengeinstitut etc., som har ligget til 
grund for beslutningen.

Deloitte anbefaler, at forudsætningerne for 
de drøftelser, der har fundet sted på besty-
relsesmødet, gengives i forhandlingsproto-
kollen.  

Deloitte anbefaler, at for
udsætningerne for de drøf- 
telser, der har fundet sted på 
bestyrelsesmødet, gengives  
i forhandlingsprotokollen.    
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”Hvis ledelsen beslutter, at selskabets 
kapitalfremskaffelse i vidt omfang skal 
ske via fremmed finansiering, kan besty-
relsen allerede fra det tidligere tids-
punkt, hvor der træffes beslutning her-
om, efter omstændighederne være 
erstatningsansvarlig, hvis der opstår tab 
hos kreditorerne som følge heraf. I en 
sådan situation gælder de almindelige 
erstatningsretlige regler, hvorfor et er-
statningsansvar kan gøres gældende, 
hvis det efter en sædvanlig culpavurde-
ring må betegnes som uagtsomt at til-
rettelægge driften baseret på en høj 
gældsætning.”

En høj grad af fremmedfinansiering vil 
næppe i sig selv kunne være ansvarspådra-
gende for selskabets ledelse. Hvis selskabets 
ledelse imidlertid undlader at give relevante 
oplysninger om selskabets driftmæssige ri-
siko i lyset af den høje fremmedfinansiering, 
vil et erstatningsansvar for ledelsen efter 
omstændighederne kunne komme på tale. 
Der kan således efter omstændighederne 
være en grænse for, hvor høj en risiko sel-
skabet og dermed ledelsen kan påtage sig 
ansvarsfrit, hvis risikoen – uden långivers vi-
den – reelt bliver långivers. Et ansvar bør 
dog ikke kunne komme på tale, hvis långiver 
har påtaget sig en sædvanlig risiko for sel-
skabets manglende betalingsevne. Långiver 
får jo netop betaling herfor qua den rente 
som långiver oppebærer.

10.2.4	 Er der nyt, som kapitalfondseje-
de selskaber skal være særligt 
opmærksomme på?

Ledelsen i et selskab har i almindelighed et 
ansvar for at sikre, at selskabet har det for-
nødne kapitalberedskab. Dette har i rets-
praksis manifesteret sig således, at det ac-
cepteres, at ledelsen i et selskab viderefører 
driften i selskabet, selvom selskabet er i 
økonomiske vanskeligheder og måske 
endda er insolvent, forudsat at der består 
en rimelig mulighed for at redde selskabet. 
Står selskabet ikke til at redde, og ledelsen 
desuagtet fortsætter med at påtage sig 
forpligtelser overfor medkontrahenter, vil 
ledelsen ifalde erstatningsansvar.

Det tidspunkt, fra hvilket et erstatningsan-
svar normalt vil kunne indtræde for ledel-
sen, er således det tidspunkt, hvor selska-
bet ikke længere står til at redde.

Bemærkningerne til § 115 i forslaget til den 
nye selskabslov indeholder, hvad der nok 
må betegnes som en løftet pegefinger til 
kapitalfondsejede selskaber, der ofte arbej-
der med en højere fremmedfinansiering:
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Direktionen kan i disse situationer ikke blot 
afvente det næste ordinære bestyrelses-
møde, men skal reagere straks herunder 
eksempelvis ved at hasteindkalde bestyrel-
sen. Hvis ikke direktionen griber ind, vil di-
rektionen efter omstændighederne kunne 
ifalde erstatningsansvar fra et tidligere tids-
punkt end bestyrelsen, idet direktionen 
ofte vil have et mere opdateret overblik 
over selskabets finansielle situation og der-
med vil have anledning til at reagere tidli-
gere end bestyrelsen. 

Ansvar for ledelsen i den i bemærkningerne 
beskrevne situation bør kun være relevant  
i helt særlige situationer. 

10.3	 Er der ændringer, som selska­
bets direktion skal have særlig 
fokus på?

Efter reglerne i aktieselskabsloven var det 
kun bestyrelsen, der var ansvarlig for at 
påse, at selskabet havde det fornødne ka-
pitalberedskab. Det fremgik således ikke af 
aktieselskabsloven, at direktionen også 
skulle påse at kapitalberedskabet var til 
stede. Efter omstændighederne ville direk-
tionen dog kunne blive ansvarlig baseret 
på det almindelige ledelsesansvar.

Følgende fremgår imidlertid nu udtrykkeligt 
af selskabsloven § 118, stk. 2:

”Direktionen skal herudover sikre, at  
kapitalselskabets kapitalberedskab til 
enhver tid er forsvarligt, herunder at der 
er tilstrækkelig likviditet til at opfylde ka-
pitalselskabets nuværende og fremtidige 
forpligtelser, efterhånden som de forfal-
der.” 

Bestyrelsen har samme forpligtelse i for-
hold til kapitalberedskabet, men da direk-
tionen har det daglige ansvar for ledelsen 
af selskabet, vil det i praksis være direktio-
nen, der først kan og bør konstatere, når 
der foreligger en situation i forhold til kapi-
talberedskabet, som der skal reageres på. 



11.		Bringer selskabsloven nyt  
om kapitalafgang?
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Ved såkaldt rettede tilbagekøb er det vig-
tigt at sikre, at købet sker til markedsværdi. 
Hvis selskabet køber for dyrt, vil det skade 
de øvrige aktionærer, og ledelsen vil efter 
omstændighederne kunne pådrage sig et 
erstatningsansvar.

11.2	 Er den særlige reserve en re­
serve?

Det fulgte af reglerne om kapitalnedsæt-
telse i den tidligere selskabslovgivning, at 
kapitalnedsættelse kunne ske til udbetaling 
til aktionærerne, til dækning af underskud 
eller til henlæggelse til en særlig fond.

Udtrykket en ’særlig fond’ har givet anled-
ning til misforståelser, og betegnelsen er i 
selskabsloven ændret til en ’særlig reserve’.

En ’særlig reserve’ kan umiddelbart læses 
som om selskabet har en ekstra reserve – 
noget ekstra på kistebunden, som kredito-
rerne kan henholde sig til i tilfælde af øko-
nomiske problemer. Der er ikke tale om en 
reserve i den betydning.

Den særlige reserve blev tidligere også be-
nævnt en udbyttereguleringsfond. Hvis et 
selskab ønsker at nedsætte selskabskapita-
len men ikke ønsker at udbetale det ned-
satte beløb til aktionærerne straks, kan der 
laves en kapitalnedsættelse, således at den 
nedsatte selskabskapital overføres til en an-
den post under egenkapitalen. 

11.1	 Hvor mange egne kapitalande­
le kan et selskab købe?

Det kan ofte være et nyttigt værktøj for et 
selskab at kunne købe egne aktier. Det kan 
eksempelvis være nødvendigt for at selska-
bet kan opfylde en forpligtelse i henhold til 
aktieoptionsaftaler indgået med medarbej-
derne. Opkøb af egne aktier kan også ske 
for at distribuere frie reserver til aktionæ-
rerne generelt eller som et rettet tilbagekøb 
i forbindelse med, at en kapitalejer ønsker 
at udtræde af ejerkredsen. Et køb af egne 
aktier kan også være begrundet i, at selska-
bet vurderer, at markedskursen er lav, og at 
et køb af egne aktier derfor er et godt køb.

Tidligere gjaldt en grænse for aktieselska-
bers køb af egne aktier på 10% af aktieka-
pitalen. Anpartsselskaber kunne som ud-
gangspunkt slet ikke købe egne anparter.

Den nye selskabslov giver kapitalselskaber 
adgang til at købe egne aktier og kapi-
talandele op indenfor selskabets frie reser-
ver, svarende til hvad der kan udloddes 
som ekstraordinært udbytte.

Opkøb af egne aktier forudsætter en be-
myndigelse fra generalforsamlingen, som 
kan gives for 5 år ad gangen. Selskabet må 
kun erhverve kapitalandele, der er fuldt 
indbetalt.
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Baggrunden for, at der skal udstedes pro-
klama, er, at det på et senere tidspunkt kan 
besluttes at udbetale den særlige reserve  
til kapitalejerne. Der vil ikke i forbindelse 
med denne beslutning skulle udstedes pro-
klama. I det omfang udbetalingen af mid-
lerne ikke sker som udbytte, vil reglerne 
herom heller ikke skulle iagttages. Den 
særlige reserve kan således få karakter af 
en mellemregningskonto med aktionæ-
rerne.

Den særlige reserve kan øremærkes til sær-
lige formål. Kapitalnedsættelse med hen-
læggelse til den særlige reserve kan ske til 
underkurs med den virkning, at den reste-
rende del af den nedsatte selskabskapital 
blot overføres til de frie reserver. 

Som noget nyt er det ikke alene general-
forsamlingen, der kan beslutte at disponere 
over den særlige reserve. Fremover vil også 
bestyrelsen kunne træffe beslutning om ek-
sempelvis udbetaling af den særlige reserve 
til kapitalejerne. Hvis beslutning om udbe-
taling fra den særlige reserve træffes af be-
styrelsen, skal det ske under iagttagelse af 
en sædvanlig forsvarlighedsvurdering. 

Den pågældende egenkapitalpost, reser-
ven, vil ikke umiddelbart påvirke selskabets 
nøgletal, men vil efter omstændighederne 
skulle beskrives i en note i årsrapporten 
med angivelse af eventuelle betingelser, 
der er knyttet til brug af den særlige re-
serve. 

I forbindelse med kapitalnedsættelsen skal 
der udstedes proklama, selvom den ned-
satte selskabskapital ikke forlader selskabet.
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De foreslåede regler om selvfinansiering 
slap derimod gennem den politiske beslut-
ningsproces.

Det er således med den nye selskabslov 
muligt for et kapitalselskab under visse om-
stændigheder at stille finansiering til rådig-
hed for en køber af aktier i selskabet. 

Følgende betingelser skal være opfyldt for, 
at der er tale om lovlig selvfinansiering:

•	Selvfinansieringen skal godkendes af  
generalforsamlingen med vedtægtsæn-
dringsmajoritet

•	Bestyrelsen (direktionen hvis selskabet har 
et tilsynsråd) skal fremlægge en redegørel-
se om den påtænkte selvfinansiering

•	Den pågældende disposition skal være 
forsvarlig, kunne foretages indenfor de 
frie reserver, og den skal være i selskabets 
interesse

•	Selvfinansieringen skal ske på markeds
vilkår   

11.3	 Åbnes der op for selvfinan­
siering og aktionærlån?

Aktionærlån
Moderniseringsudvalget havde lagt op til 
en liberalisering af reglerne om aktionær-
lån, således at et selskab – også udover de 
allerede tilladte moderselskabslån – skulle 
kunne låne penge ud til aktionærerne. Den 
bagvedliggende overvejelse var, at i det 
omfang, selskabet kan udlodde udbytte til 
aktionærerne, burde selskabet også kunne 
gøre det mindre, at låne penge ud til aktio-
nærerne. En lempelse af aktionærlånsreg-
lerne ville systematisk modsvare mulighe-
den for at arbejde med ikke-indbetalt 
selskabskapital.

I forbindelse med den politiske beslutnings-
proces om den nye selskabslov udgik de 
foreslåede lempede regler om aktionærlån. 
Kapitalselskaber kan dermed fortsat ikke 
låne penge ud til aktionærerne bortset fra 
moderselskabslån. Med den nye selskabs-
lov er det blevet præciseret, at modersel-
skabslån kan ydes til moderselskaber, der 
har hjemsted i andre EU-lande, EØS lande, 
Schweiz, Australien, Canada, Hongkong, 
Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore, 
Taiwan eller USA. For moderselskaber fra 
enkelte af disse lande, vil der være tale  
om en lempelse. Moderselskabet skal have 
en selskabsform, der svarer til et aktie-,  
anparts- eller partnerselskab. 
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I forbindelse med generationsskifte i en 
virksomhed vil det kunne være relevant  
at benytte den nye adgang til at yde selv
finansiering.

Reglerne om selvfinansiering og aktionær-
lån vil efter omstændighederne begge 
kunne finde anvendelse på den samme  
situation. Moderniseringsudvalget havde 
lagt op til, at reglerne om aktionærlån hen-
holdsvis selvfinansiering skulle have haft 
det samme indhold.

Det er vigtigt at være opmærksom på, kra-
vene til dispositionen indeholdt i ovenstå-
ende. Hvis ikke kravene er opfyldt, vil der 
ikke være tale om lovlig selvfinansiering, og 
låntager vil skulle betale lånet tilbage med 
rente. Hvis ikke låntager kan tilbagebetale 
et lån, der er ydet som ikke-lovlig selvfinan-
siering, indestår de ledelsesmedlemmer, 
der godkendte beslutningen for tilbage
betalingen.

Eksempel

Hvis man forestiller sig en situation, hvor et selskab, A A/S, yder lån til et andet selskab B 
A/S i forbindelse med B A/S’ overtagelse af A A/S, vil A A/S og B A/S skulle aftale en for-
rentning. 

Ledelsen i A A/S vil i forbindelse med forhandlingerne med B A/S om renten forhandle 
med selskabets kommende ejer, og vil kunne have særlig fokus på at etablere et godt 
forhold til den nye ejer – for at den nye ejer skal vælge at beholde den eksisterende le-
delse efter overtagelsen. Ledelsen i A A/S lader sig derfor overtale til en relativ lav rente 
på 4%. Efterfølgende viser det sig, at B A/S ikke kan betale lånet tilbage. 

Ved en efterfølgende retssag konkluderes det, at renten på 4% ikke var markedsrenten 
set i lyset af den konkrete risikoprofil – renten burde konkret have været eksempelvis 
6%. Ledelsen i A A/S vil i denne situation skulle erstatte A A/S’ og dermed kreditorernes 
tab.
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De nye regler om selvfinansiering er 
endnu ikke trådt i kraft. 

Se www.deloitte.com/dk/selskabsret 
for opdateret information om forventet 
ikrafttrædelsestidspunkt. 

Som nævnt ovenfor blev de foreslåede 
nye regler om aktionærlån fjernet fra sel-
skabsloven i den politiske proces. Der blev 
ikke i den forbindelse taget udtrykkelig 
stilling i selskabsloven til, hvad der skulle 
gælde i brydningsfeltet mellem aktionær-
lån og selvfinansiering. Det bør således 
konkret overvejes grundigt, om en dispo-
sition, der fremstår som lovlig selvfinansie-
ring, tillige vil have karakter af et ulovligt 
aktionærlån, og i givet fald hvilke regler, 
der er styrende. 



12.		Skal revisor medvirke i  
forbindelse med selskabs- 
retlige transaktioner?
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12.1	 I hvilke situationer kan erklæ­
ringer med videre fra revisor 
fremover fravælges?

Der bliver med den nye selskabslov mulig-
hed for at fravælge revisorerklæring i visse 
specifikke situationer. Revisorerklæring vil 
således kunne fravælges i følgende situa-
tioner:

•	Ved apportindskud af visse aktiver

•	Ved erhvervelse af visse aktiver fra stifter 
de første 24 måneder

•	Ved udbytte og kapitalnedsættelse i visse 
andre værdier end kontanter

Vurderingsberetningen kan dog kun fra-
vælges, hvis de aktiver, der indskydes eller 
udloddes, 

•	er særskilt målt og præsenteret i et god-
kendt og revideret årsregnskab,  
eller 

•	er optaget til handel på et reguleret mar-
ked (børsnoterede aktiver)

Der stilles således fremover ikke højere krav 
end den bagvedliggende EU-regulering på 
området. 
 

Det fremgår udtrykkeligt af selskabsloven  
§ 38, stk. 2, at bestyrelsen er ansvarlig, hvis 
transaktionen er til skade for selskabet, ak-
tionærerne eller kreditorerne. Hvis bestyrel-
sesmedlemmerne således vurderer værdien 
af aktiver, der indskydes ved eksempelvis 
en kapitalforhøjelse, for lavt, vil bestyrelses-
medlemmerne kunne blive erstatningsan-
svarlige overfor selskabet, aktionærerne og 
kreditorerne.

Hvis bestyrelsen overvejer at fravælge vur-
deringsberetningen i tilfælde, hvor de på-
gældende aktiver er særskilt målt og præ-
senteret i et revideret regnskab, er det 
vigtigt at være opmærksom på følgende:

•	Ved apportindskud eller ved erhvervelse 
fra stiftere de første 24 måneder vil det 
pågældende aktiv ikke være målt og 
præsenteret i selskabets eget regnskab 
men derimod i regnskabet for det indsky-
dende selskab. Hvis bestyrelsen fravælger 
vurderingsberetning i denne situation på-
tager bestyrelsen sig ansvaret for den 
værdiansættelse, som ledelsen i det ind-
skydende selskab foretog af aktivet pr. 
balancedagen. Ledelsen i det indskyden-
de selskab kan endvidere ved værdian-
sættelsen have lagt nogle forudsætnin-
ger til grund. Bestyrelsen i det selskab, 
der modtager apportindskuddet kender 
ikke nødvendigvis de pågældende forud-
sætninger, og har således ikke umiddel-
bart mulighed for at vurdere, om forud-
sætningerne har ændret sig.



66

De nye regler om mulighed for at fra-
vælge vurderingsberetning er endnu 
ikke trådt i kraft. 

Se www.deloitte.com/dk/selskabsret 
for opdateret information om forventet 
ikrafttrædelsestidspunkt. 

12.2	 Hvis en erklæring fra revisor 
fravælges, hvad skal så træde  
i stedet?

Det er næppe således, at en bestyrelse, der 
fravælger en vurderingsberetning fra revi-
sor, på objektivt grundlag er ansvarlig for 
det tab, som selskabet, aktionærer eller 
kreditorer måtte lide, hvis værdien af akti-
vet reelt er mindre end forudsat. Bestyrel-
sen vil imidlertid være erstatningsansvarlig, 
hvis den har handlet uagtsomt. Da det tid-
ligere i de pågældende situationer har væ-
ret påkrævet at indhente en revisorerklæ-
ring, foreligger der ingen praksis for, hvad 
bestyrelsen skal foretage sig for ikke at 
falde under grænsen for uagtsom og der-
med ansvarspådragende adfærd.

Der er ikke noget i den nye selskabslov, der 
indikerer, at bestyrelsen kan nøjes med at 
tilvejebringe en mindre grad af sikkerhed 
for, at værdien af de pågældende aktiver 
mindst svarer til værdien af de aktier eller 
kontanter, der går ud af selskabet. Hvis det 
ikke er revisor der tilvejebringer den for-
nødne sikkerhed, må en tilsvarende grad  
af sikkerhed fremskaffes på anden vis.

•	Selvom det pågældende aktiv har været 
særskilt målt og præsenteret i et revide-
ret årsregnskab er det ikke nødvendigvis 
sikkert, at værdien af aktivet i sig selv 
derved er blevet verificeret af revisor.

•	Værdien af aktivet kan have ændret sig 
væsentligt siden balancedagen i det se-
nest reviderede regnskab. Bestyrelsen vil 
således påtage sig ansvaret for, at aktivet 
ikke har tabt i værdi siden balancedagen 
for det pågældende årsregnskab.

Hvis bestyrelsen vælger at undlade at ind-
hente en vurderingsberetning, skal den 
værdi af aktivet, som fremgår af årsregn-
skabet eller som fremkommer som gen-
nemsnitskursen over 4 uger, være den 
samme værdi, som indgår ved tegningen 
af aktier eller ved køb af aktiver fra stifter. 
Hvis bestyrelsen vurderer, at værdien ikke 
længere er den samme, skal der således 
indhentes en revisorerklæring vedrørende 
denne ændrede værdi. 

Bestyrelsen skal afgive en erklæring om 
værdien af aktivet, erklære sig om at vær-
dien af aktivet mindst svarer til værdien af 
de aktier, der tegnes eller til købesummen, 
og erklære at der ikke er efterfølgende om-
stændigheder, der har betydning for den 
vurdering af aktivet, som fremgår af et revi-
deret årsregnskab. Bestyrelsens erklæring 
skal i givet fald indsendes til Erhvervs- og 
Selskabsstyrelsen, der offentliggør den i 
styrelsens it-system.
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12.3	 Hvad sker der, hvis en erklæ­
ring fra revisor er valgt fra og 
forudsætningerne viser sig 
ikke at være rigtige?

Hvis værdien af aktiverne viser sig at være 
mindre end den værdi, selskabet afgiver i 
form af aktier eller kontanter, og bestyrel-
sen har undladt i tilstrækkeligt omfang at 
foretage en vurdering af aktivernes værdi, 
vil det enkelte bestyrelsesmedlem pådrage 
sig erstatningsansvar.

12.4	 Er der andre situationer, hvor 
revisors medvirken fremover 
kan fravælges?

Udover de ovenfor nævnte situationer, er 
kravet om revisors medvirken også blevet 
lempet i andre situationer herunder i for-
bindelse med fusion og spaltning.

Hvis bestyrelsen fravælger revisorerklærin-
gen, er udgangspunktet således fortsat, at 
bestyrelsen må tilvejebringe samme betryg-
gelse, som kunne opnås ved en vurderings-
beretning fra revisor. Ved fravalg af vurde-
ringsberetning bør bestyrelsen derfor selv 
foretage en vurdering eller påse, at andre 
på vegne af selskabet foretager en vurde-
ring af aktivet baseret på de retningslinjer, 
som revisor ville have anvendt ved udarbej-
delse af vurderingsberetningen. Samme 
sikkerhed vil dog efter omstændighederne 
kunne opnås ved andre vurderingsmåder. 

Bestyrelsen bør derfor i hvert enkelt til-
fælde nøje overveje, hvorvidt revisor skal 
involveres og anmodes om at afgive en er-
klæring, eksempelvis en vurderingsberet-
ning eller erklæring om underskuddets 
størrelse ved kapitalnedsættelse til dæk-
ning af underskud.   
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